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O setor de distribuição de energia elétrica é um mercado que apresenta características de 
Monopólio Natural. Este, pode ser definido como um mercado em que a existência de uma 
única empresa provê um produto ou serviço a um custo menor do que se existisse mais de uma 
empresa operando concomitantemente. Para fiscalizar a prestação dos serviços, existem as 
Agências Reguladoras. A agência reguladora responsável por regular o Setor de Energia 
Elétrica Brasileiro, é a Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Um dos mecanismos 
criados pela ANEEL para mitigar a assimetria de informações com os regulados do setor foi a 
contabilidade regulatória. Entende-se contabilidade regulatória, como um conjunto de regras e 
princípios contábeis desenvolvidos para capturar as especificidades de um setor regulado.  O 
objetivo desse trabalho é demonstrar a relação entre a governança corporativa e indicadores 
econômico-financeiro apurados com base na contabilidade regulatória aplicados nas 
concessionárias do serviço público de distribuição de energia elétrica. Por meio de pesquisa 
documental, bibliográfica e quanto aos objetivos descritiva, explicativa e exploratória. Em 
relação a abordagem do problema de pesquisa trata-se de pesquisa quantitativa. Foi realizada 
uma análise com árvores de classificação e regressão (Classification and Regretion Trees – 
CART), levando em conta 53 distribuidoras de energia elétrica no Brasil e indicadores de 
endividamento, eficiência, investimentos, rentabilidade e retorno ao acionista. Os resultados 
apontaram para a validação da hipótese principal deste estudo, de que há uma relação entre um 
maior nível de governança em informações regulatórias e indicadores positivos de equilíbrio 
econômico-financeiro para cinco dos sete indicadores analisados. Também, destaca-se que todo 
após o processo de criação de mecanismos Governança Corporativa, estes devem ser alvo de 
atuação fiscalizatória efetiva do Órgão Regulador, resultando assim em transparência na 
prestação de contas (accountability) dos agentes regulados. 
 





The electricity distribution sector is a market that has characteristics of Natural Monopoly. This 
can be defined as a market in which the existence of a single company provides a product or 
service at a lower cost than if there were more than one company operating concurrently. 
Regulatory Agencies exist to inspect the provision of services. The regulatory agency 
responsible for regulating the Brazilian Electricity Sector is the National Electricity Agency 
(ANEEL). One of the mechanisms created by ANEEL to mitigate the asymmetry of information 
with those regulated in the sector was regulatory accounting. Regulatory accounting is 
understood as a set of accounting rules and principles developed to capture the specifics of a 
regulated sector. The objective of this work is to demonstrate the relationship between corporate 
governance and economic and financial indicators calculated based on regulatory accounting 
applied in the concessionaires of the public electricity distribution service. Through 
documentary, bibliographic research and descriptive, explanatory and exploratory objectives. 
Regarding the approach to the research problem, this is quantitative research. An analysis was 
performed with classification and regression trees (Classification and Regretion Trees - CART), 
taking into account 53 electricity distributors in Brazil and indicators of indebtedness, 
efficiency, investments, profitability and return to the shareholder. The results pointed to the 
validation of the main hypothesis of this study, that there is a relationship between a higher 
level of governance in regulatory information and positive indicators of economic and financial 
balance for five of the seven indicators analyzed. Also, it is noteworthy that everything after 
the process of creating Corporate Governance mechanisms, these must be subject to effective 
inspection by the Regulatory Body, thus resulting in transparency in the accountability of 
regulated agents. 
 
Keywords: Corporate Governance. Regulatory Accounting. Electrical Sector. Indicators. 
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O primeiro capítulo versará sobre questões introdutórias à temática apresentada, como: 
contextualização, definição do problema e questão de pesquisa, objetivos e justificativa. 
 
1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO E DEFINIÇÃO DA QUESTÃO DE PESQUISA 
 
O setor de distribuição de energia elétrica é um mercado que apresenta características 
de Monopólio Natural. Segundo Tuma (2005). Monopólio Natural pode ser definido como um 
mercado em que a existência de uma única empresa provê um produto ou serviço a um custo 
menor do que se existisse mais de uma empresa operando. 
Desta forma, para fiscalizar a prestação dos serviços praticados, existem as Agências 
Reguladoras. A agência reguladora responsável por regular o Setor de Energia Elétrica 
Brasileiro, é a Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que se trata de uma autarquia 
em regime especial vinculada ao Ministério de Minas e Energia, criada por meio da Lei nº 
9.427/1996 e do Decreto nº 2.335/1997.  
As principais atribuições da ANEEL são (i) regular a geração (produção), transmissão, 
distribuição e comercialização de energia elétrica, (ii) fiscalizar, diretamente ou mediante 
convênios com órgãos estaduais, as concessões, as permissões e os serviços de energia elétrica, 
(iii) implementar as políticas e diretrizes do Governo Federal relativas à exploração da energia 
elétrica e ao aproveitamento dos potenciais hidráulicos, (iv) estabelecer tarifas, (v) dirimir as 
divergências, na esfera administrativa, entre os agentes e entre esses agentes e os consumidores, 
e (vi) promover as atividades de outorgas de concessão, permissão e autorização de 
empreendimentos e serviços de energia elétrica, por delegação do Governo Federal (ANEEL, 
2017). 
A convergência às normas internacionais, advinda a partir da Lei 11.638/2007, trouxe 
uma grande incompatibilidade entre a natureza do negócio das concessionárias do Setor Elétrico 
e a contabilidade societária em si, trazendo, como consequência, um aumento do risco de 
assimetria das informações prestadas pelas empresas, em relação às necessidades regulatórias 
das Agências. Tal ponto foi o ápice para a identificação da necessidade de ferramentas 
regulatórias específicas de controle para o Setor Elétrico Brasileiro. 
Com isso, veio à tona discussões em relação à criação de uma combinação de 
mecanismos de controle dos problemas de agência, visando mitigar conflitos de interesse entre 
os atores do setor, alinhando os interesses de todas as partes, implantando ferramentas que 
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permitam a aplicação das políticas públicas do setor, garantindo a confiabilidade das 
informações e baseando-se nos conceitos de Governança Corporativa. 
Um dos mecanismos criados pela ANEEL para mitigar tal assimetria do setor foi a 
contabilidade regulatória. Entende-se contabilidade regulatória, como um conjunto de regras e 
princípios contábeis desenvolvidos para capturar as especificidades de um setor regulado. 
Assim, pretende-se investigar se há uma relação entre um maior nível de governança em 
informações regulatórias e uma situação financeira positivo. 
O documento instituído para englobar todas essas novas regras e exigências da 
Contabilidade Regulatória do Setor Elétrico foi o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, 
também conhecido como MCSE.  
Na elaboração do MCSE, foram consideradas as disposições contidas na Lei nº 11.638, 
de 28 de dezembro de 2007 e Lei nº 11.941, de 27 de maio de 2009, e também consideradas as 
disposições e normas, julgadas aplicáveis, emanadas dos seguintes órgãos e entidades: (i) 
Agência Nacional de Energia Elétrica - ANEEL; (ii) Conselho Federal de Contabilidade - CFC; 
(iii) Instituto dos Auditores Independentes do Brasil - IBRACON; (iv) Comissão de Valores 
Mobiliários - CVM; (v) Comitê dos Pronunciamentos Contábeis - CPC; e (vi) Comitê de 
Normas Internacionais de Contabilidade (International Accounting Standards Committee - 
IASC e International Accounting Standards Board - IASB). 
Segundo o MCSE (2015), seus principais objetivos são: (a) Padronizar os 
procedimentos contábeis adotados pelas Outorgadas do serviço público de energia elétrica, 
permitindo o controle e o acompanhamento das respectivas atividades, objeto da concessão e 
permissão, pela Agência Nacional de Energia Elétrica - ANEEL; (b) Atender aos preceitos da 
legislação comercial brasileira, além da legislação específica do Serviço Público de Energia 
Elétrica e do ordenamento jurídico-societário, bem como a plena observância dos princípios 
fundamentais de contabilidade, contribuindo para a avaliação do equilíbrio econômico-
financeiro da concessão atribuída pela União Federal; (c) Permitir a elaboração das 
Demonstrações Contábeis regulatórias e correspondentes notas explicativas e das informações 
complementares que necessitem de divulgação para atendimento de dispositivos da legislação 
aplicável ao setor de energia elétrica; (d) Permitir a adequada apuração do resultado das 
atividades de Geração, Transmissão, Distribuição, Administração Central e Atividades não 
vinculadas à concessão do serviço público de energia elétrica; (e) Contribuir para a otimização 
da performance socioambiental por meio da explicitação dos gastos oriundos do cumprimento 
da Política Nacional de Meio Ambiente, necessários à conformidade ambiental e 
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sustentabilidade das concessões atribuídas pela União Federal; e (f) Contribuir para a avaliação 
da análise do equilíbrio econômico-financeiro da Outorgada; 
Dentre as exigências trazidas pela Contabilidade Regulatória aplicáveis às distribuidoras 
de energia elétrica, as empresas passaram a elaborar duas demonstrações contábeis oficiais: a 
societária e a regulatória (Ohara, 2014).  
Segundo o IBRACON (NPC 27, Item 7): 
As demonstrações contábeis são uma representação monetária estruturada da 
posição patrimonial e financeira em determinada data e das transações 
realizadas por uma entidade no período findo nessa data. O objetivo das 
demonstrações contábeis de uso geral é fornecer informações sobre a posição 
patrimonial e financeira, o resultado e o fluxo financeiro de uma entidade, que 
são úteis para uma ampla variedade de usuários na tomada de decisões. As 
demonstrações contábeis também mostram os resultados do gerenciamento, 
pela Administração, dos recursos que lhe são confiados [...] (p. 7). 
 
As demonstrações contábeis societárias são elaboradas, atendendo às Leis 11.638/07,  
11.941/09 e aos preceitos do Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC’s), mais 
especificamente o CPC 26 R1 - Apresentação das Demonstrações Contábeis, que define a base 
para a apresentação das demonstrações contábeis, para assegurar a comparabilidade tanto com 
as demonstrações contábeis de períodos anteriores da mesma entidade quanto com as 
demonstrações contábeis de outras entidades.  
Já as demonstrações contábeis regulatórias do Setor Elétrico são elaboradas com base 
nas determinações contidas no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE) elaborado 
e divulgado pela ANEEL, que considera normas e procedimentos julgados adequados para 
serem utilizados como fundamentos para registro das operações realizadas pelas Outorgadas do 
serviço público de energia elétrica e a respectiva divulgação do resultado dessas operações, à 
luz das práticas contábeis adotadas no Brasil, adaptadas para as necessidades e conceitos 
regulatórios (MCSE, 2015). 
De todo modo, a Contabilidade Regulatória é conjunto de regras e princípios específicos 
para alguns setores, foi criada como uma ferramenta essencial para as agências reguladoras no 
cumprimento da sua função, visto que a informação contábil gerada por meio dela transparece 
as características únicas do setor, com o objetivo principal de mitigar a assimetria informacional 
existente entre o concessionário e o regulador. 
O desenvolvimento de regras e princípios específicos faz com que seja necessário a a 
implantação de mecanismos de controle que são onerosos às empresas. Em outras palavras, 
Procedimentos de Governança tem um custo de estruturação interno, em que toda nova 
informação tem um custo marginal para ser gerada. Dessa forma, aprofundar a compreensão 
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sobre a informação contábil regulatória, pode contribuir com a identificação de análises viáveis 
a partir desses dados, otimizando a relação de custo e benefício de geração da informação 
contábil regulatória, que, além de atender a demandas do regulador, passa a ter uma função 
estratégica no monitoramento do equilíbrio econômico-financeiro das concessionárias de 
distribuição de energia elétrica, tanto do ponto de vista gerencial quanto em análises de 
mercado. 
Nesse contexto, busca-se resposta para a seguinte questão-problema: qual a relação 
entre a governança corporativa e indicadores econômico-financeiros apurados com base 
na contabilidade regulatória aplicados nas concessionárias do serviço público de 
distribuição de energia elétrica? 
 
1.2 OBJETIVOS 
Os tópicos a seguir apresentam os objetivos geral e específicos do atual estudo, expondo 
os principais tópicos que serão aprofundados. 
 
1.2.1 Objetivo Geral 
 
Demonstrar a relação entre a governança corporativa e indicadores econômico-
financeiro apurados com base na contabilidade regulatória aplicados nas concessionárias do 
serviço público de distribuição de energia elétrica. 
 
1.2.2 Objetivos Específicos 
 
Os objetivos específicos visam aprofundar as etapas de operacionalização deste projeto 
de pesquisa, guiando-se pelos seguintes passos:  
(1) Apresentar os padrões definidos pela contabilidade regulatória aplicada nas 
concessionárias de distribuição de energia elétrica e seus impactos na análise dos indicadores 
econômico-financeiro; 
(2) Evidenciar os princípios de governança corporativa aplicados nas concessionárias, 
identificando o nível de governança das empresas analisadas; 
(3) Calcular os indicadores econômico-financeiros, de modo a apresentar a avaliação da 
situação financeira das empresas analisadas. 
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(4) Comparar a relação entre a governança corporativa e a situação econômico-




O setor de energia elétrica é de grande importância para o Brasil, visto que possui um 
papel fundamental na infraestrutura do país, sendo essencial para o desenvolvimento econômico 
e bem-estar social (ANEEL, 2017). Além disso, movimenta anualmente um altíssimo volume 
de capital (ANEEL, 2017). Esse setor recebe investimentos tanto da iniciativa pública quanto 
da iniciativa privada, por meio de concessões. Todas as empresas atuantes no setor de 
distribuição de energia elétrica estão sujeitas à regulação da Agência Nacional de Energia 
Elétrica (ANEEL), que foi instituída com a promulgação da Lei nº 9.427/96. 
Por se tratar de um “ambiente” regulado, esse setor traz a oportunidade de 
desenvolvimento de estudos que relacionam variadas abordagens teóricas, viabilizando a 
possibilidade de exploração, por exemplo, da Teoria da Agência e da Teoria Econômica da 
Regulação para a contextualizar as questões a serem analisadas. Esse tipo de abordagem 
contribui com a evolução teórica e acadêmica de estudos, tendo em vista que envolvem 
conceitos contábeis e teorias econômico-financeiras ou multidisciplinares. 
Além disso, este estudo aborda os mecanismos legais que permeiam o setor, expondo 
com detalhes as regras, princípios e diretrizes sob as quais as empresas que prestam o serviço 
de distribuição de energia elétrica estão expostas, bem como os instrumentos legais para 
concessão de um serviço público e delegação da autoridade reguladora para uma Agência 
Nacional. 
Na prática, verificamos diversos setores, como o setor de saneamento, gás canalizado, 
por exemplo, que possuem características de monopólio natural, e tem passado por uma curva 
de amadurecimento regulatório tardia em relação ao setor elétrico, de modo que contribuir nas 
discussões para o aprimoramento de mecanismos criados para melhoria das práticas 
regulatórias, que é o caso da contabilidade regulatória, apresenta um resultado real. 
Ao explorar a aplicabilidade e utilização da contabilidade regulatória, a qual contribui 
diretamente para a redução da assimetria de informação que ocorre entre o poder concedente e 
o concessionário, para fins de análises financeiras, aprofundando-se na evidenciação das 
diferenças entre as informações contábeis societárias e regulatória, esse estudo possui potencial 
de ofertar impactos para a sociedade. 
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Portanto, as contribuições oriundas do presente projeto visam agregar valor à 
contabilidade regulatória, por meio de uma abordagem que evidencie a origem e impactos de 
suas especificidades e diferenças em relação à contabilidade regulatória, demonstrando a sua 
importância aos stakeholders. Importante colocar que setor elétrico brasileiro é complexo, 
abrangente e passa por constantes mudanças, tornando clara as diversas oportunidades de 
pesquisas e estudos acadêmicos.  
Por fim, a realização deste trabalho une uma atuação profissional com os objetivos 
acadêmicos, contribuindo para a disseminação do conhecimento em relação à contabilidade 
regulatória, trazendo aos profissionais de instituições financeiras, investidores, acadêmicos, 
servidores de agências reguladoras de diversos setores, aspectos técnicos relevantes que devem 
ser considerados durante um trabalho de análise e tomadas de decisão baseadas nas 
demonstrações contábeis das concessionárias de distribuição de energia. 
 
1.4 DELIMITAÇÕES DO ESTUDO 
 
O estudo limitou-se a analisar as informações do ano de 2018 de 53 concessionárias de 
distribuição de energia elétrica no Brasil, tendo em vista que são alvo de um monitoramento 
periódico por parte do regulador da sua situação econômico-financeira e do cumprimento das 
suas obrigações regulatórias de prestação de contas.  
Nesse contexto, os indicadores econômico-financeiros calculados e analisados foram 
definidos de maneira a manter o alinhamento com os conceitos de monitoramento propostos e 
realizados periodicamente pela Agência Reguladora. 
Em relação aos conceitos de governança, o presente estudo não avalia questões de riscos 
relacionados a possíveis inconsistências dos dados contábeis regulatórios publicados, levando 
em consideração que o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico determina que essas 
informações são alvo de auditoria, prestada por empresa independente registrada na Comissão 
de Valores Mobiliários. 
 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
Neste capítulo é apresentado o referencial teórico do presente estudo, visando 




2.1 TEORIA DA AGÊNCIA E GOVERNANÇA CORPORATIVA 
 
A teoria da agência evidencia a relação de agência, entendida como um contrato pelo 
qual o "principal" delega a execução de certa missão a um "agente". O desafio básico consiste 
em fazer com que o agente persiga os objetivos do principal. Trata-se de um desafio, porque a 
teoria da agência parte da premissa de que o agente, por ser um indivíduo racional, buscará 
maximizar sua utilidade não necessariamente de acordo com os interesses do principal (Oliveira 
& Fontes Filho, 2006). 
O vínculo entre а propriedаde e o controle dа orgаnizаção pode cаrаcterizаr um 
problemа no quаl o gestor, аquele que detém o controle, poderiа аproveitаr-se de seu poder em 
benefício próprio, não pondo à frente а orgаnizаção e o interesse dos possuidores dа 
propriedаde.  
Nessа cirscunstânciа, nа quаl o gestor (аgente) аtuа potenciаlizаndo seu benefício e não 
potenciаlizаndo o benefício do proprietário (principаl), levаndo, desse modo, а empresа а 
incidir em gаstos аtrаvés de incentivo, monitorаmento (por pаrte do principаl) e “concessões 
de gаrаntiаs contrаtuаis” (por pаrte do аgente) foi conceituаdа por Jensen e Meckling (1976) 
como custos de аgênciа, que originаm justаmente do conflito entre аgentes.  
Levаndo em contа que os indivíduos, pelа própriа nаturezа humаnа, tendem а 
superestimаr o seu bem-estаr e conforto pаrticulаr, em certаs ocаsiões isto pode provocаr 
decisões que vão em descordo аs melhores opções pаrа potenciаlizаção do lucro dа 
orgаnizаção. Аindа temos cаsos em que certаs decisões podem ser tomаdаs pаrа supervаlorizаr 
o benefício individuаl do próprio executivo nа empresа, prejudicаndo os interesses dos 
аcionistаs. Configurа-se аssim um problemа de “governo” ou designаdo “problemа de 
аgênciа”. 
Visto que а origem do problemа de аgency está no аfаstаmento dа propriedаde e 
controle, а teoriа do аgente-principаl descreve como аcontecem os problemаs de desequilíbrio 
de interesses nаs orgаnizаções provenientes deste аfаstаmento. O relаcionаmento entre o 
principаl e o аgente pode ser clаssificаdo como “um contrаto no quаl umа ou mаis pessoаl (o 
principаl) empregаm outrа pessoа (o аgente) pаrа desempenhаr аlgumа tаrefа а seu fаvor, 
envolvendo delegаção de аutoridаde pаrа tomаdа de decisão pelo аgente” (Jensen & Meckling, 






Figurа 1. Problemа de аgênciа dos gestores e а governаnçа corporаtivа. 
Fonte: Jensen, M. C. & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Mаnаgeriаl behаvior, аgency costs аnd 
ownership structure. Journаl of Finаnciаl Economics, 3(4), 305-360. 
 
 
Interpretаndo а Figurа 1, verificа-se que os аgentes são contrаtаdos pelos principаis em 
compensаção de um sаlário como contrаpаrtidа por prestаção de serviços que, em regrа, 
deveriаm cumprir sempre com decisões do tipo 1, isto é, decisões com finаlidаde de 
potenciаlizаr o cаpitаl dos аcionistаs. Todаviа, nem sempre аs decisões são estаbelecidаs pelos 
executivos com este propósito, configurаndo аs decisões do tipo 2. 
Nesse sentido, emborа contrаtаdo pаrа resguаrdаr os interesses do principаl, o аgente 
nem sempre se comportа nа proteção dаs preferênciаs do seu contrаtаnte. Pаrа аtenuаr estes 
riscos, os аcionistаs incidem em custos extrаs pаrа equipаrаr os interesses dos executivos аos 
seus, os designаdos “custos de аgênciа”. 
Estrаtégiаs de gestão corporаtivа são estipulаdаs e empregаdаs pelos proprietários pаrа 
monitorаr e/ou reduzir os problemаs de conflito de interesses. Técnicаs eficientes de 
governаnçа, como, а remunerаção justа de executivos e umа estrаtégiа precisа pаrа tomаdа de 
decisões, аssegurаm que os interesses de todаs аs pаrtes implicаdаs sejаm respeitаdos, do 
mesmo modo que аmpliаm аs probаbilidаdes dа orgаnizаção produzir lucro аcimа dа médiа do 
mercаdo em que operа. Em síntese, os custos de аgênciа são originários de medidаs tomаdаs 
pelos аcionistаs pаrа supervisionаr а аtividаde dos аdministrаdores. 
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O conflito de аgênciа, segundo Аndrаde e Rossetti (2014), é considerаdo como um dos 
problemаs principаis que dificilmente pode-se prevenir nа áreа dos negócios. Isto аcontece por 
dois fаtores essenciаis: não há contrаto perfeito e não há аgente ideаl. 
А teoriа dа Аgênciа surgiu dos estudos de Аlchiаn e Demsetz (1972) e Jensen e 
Meckling (1976), que аpontаm а empresа como um vínculo de contrаtos entre аspectos 
pаrticulаres de produção. Nestа teoriа, os contrаtos trаtаm do vínculo entre principаl e аgente, 
em que determinаdos poderes de decisão são concedidos аo аgente quаndo dа prestаção de 
serviços аo principаl. Levаndo em contа que аs pаrtes procurаm а potenciаlizаção de seu bem-
estаr pаrticulаr, nа hipótese do аgente não аtuаr no interesse do principаl, esse se cercа de 
gаrаntiаs pаrа previnir desvаntаgem аos seus interesses.  
А аbordаgem teóricа mаis importаnte pаrа os relаcionаmentos e conflitos de agência 
que resultаm dа sepаrаção entre propriedаde e controle, consiste nа teoriа dа аgênciа. Estes 
conflitos podem аbrаnger muitos аtores diferentes relаcionаdos à empresа e seus respectivos 




Relаções entre аs pаrtes envolvidаs 
 
Аtor 1 Аtor 2 Expectаtivаs do аtor 1 em relаção às аções do аtor 2 
Аcionistаs Аdministrаdores Mаximizаção de suа riquezа 
Debenturistаs Аdministrаdores Аssegurаr seus retornos. 
Credores Аdministrаdores Cumprimento de contrаtos de empréstimo. 
Clientes Аdministrаdores Entregа de produtos de vаlor аgregаdo que аtendаm às suаs preferênciаs (quаlidаde, tempo, serviço e preço). 
Governo Аdministrаdores Cumprimento dаs obrigаções fiscаis, de emprego e de segurаnçа sociаl dа empresа. 
Comunidаde Аdministrаdores Defesа dos interesses dа comunidаde, culturа, vаlores e meio аmbiente. 
Аdministrаdores Funcionários Trаbаlhe dа melhor mаneirа possível, pаrа аtender às expectаtivаs dа gerênciа. 





mаjoritários) Gаrаntir seus interesses pаrа não expropriаção de suаs riquezаs. 
 
Nota. Fonte: Аdаptаdo de Jensen & Meckling, 1976; Lа Portа, Lopez-De-Silаnes & Shleifer, 1999; Young, Peng, 
Ahlstrom, Bruton & Jiang, 2008. 
 
А vаriedаde de interesses e аnseios dos diferentes аtores, bem como а dificuldаde de 
аpontаr se аs diferentes pаrtes se procedem devidаmente e а probаbilidаde de terem аções 
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diferentes quаnto аo risco, são fаtores que colаborаm pаrа а complexidаde do equilíbrio de 
interesses em relаção pаrа а orgаnizаção Eisenhardt (1989).  
А relаção de аgênciа é, de аcordo com Jensen e Meckling (1976, p. 5), “[...] um contrаto 
no quаl umа ou mаis pessoаs – o principаl – engаjаm outrа pessoа – o аgente – pаrа 
desempenhаr аlgumа tаrefа em seu fаvor, envolvendo а delegаção de аutoridаde pаrа tomаdа 
de decisão pelo аgente”. Аcrescentаm que tаnto o principаl quаnto o аgente tenderão а exercer 
nа potenciаlizаção de suа utilidаde, desse modo não será em todаs аs cirscunstânciаs que o 
аgente operаrá segundo o interesse do principаl.  
Como visto, essa Teoria descreve situações em que alguém (principal), por falta de 
recursos, decide delegar a realização de alguma tarefa a outrem (agente), na hipótese de que 
este possa cumpri-la adequadamente (isto é, de acordo com as preferências do principal). 
Evidente que, setores de infraestrutura intensivos em capital, como o Setor Elétrico, exigem 
que o responsável pelo seu desenvolvimento (principal) tome ações delegatórias para capturar 
interessados em contribuir, investir e operacionalizar as atividades do setor. 
Naturalmente, mecanismos delegatórios também comportam o risco de que os agentes 
não atuem conforme as preferências dos principais, gerando os chamados problemas de agência, 
que podem ser exacerbados em duas circunstâncias principais: assimetria informacional 
(quando os principais não conhecem exatamente as competências ou preferências dos agentes) 
e ação escondida (quando os principais não podem observar completamente a ação de seus 
agentes). Enquanto a primeira circunstância pode dar azo a problemas de seleção adversa 
(adverse selection), a segunda costuma dar ensejo ao risco moral (moral hazard). A seleção 
adversa ocorre quando os principais sistematicamente escolhem agentes inadequados, que não 
possuam as habilidades necessárias para o exercício de suas funções ou não possuam 
preferências compatíveis com aquelas nutridas pelos principais. Já o risco moral diz respeito 
aos incentivos e oportunidades que podem levar os agentes a adotar condutas que contrariem 
os interesses de seus principais (Oliveira & Fontes Filho, 2006). A fim de mitigar tais problemas 
de agência, faz-se necessário complementar a relação de agência com mecanismos de controle 
adequados (Carson & Prado, 2016). 
Os conflitos entre o principаl e o аgente podem ser аtenuаdos аtrаvés de dois tipos de 
práticаs reаlizаdаs pelo primeiro e umа pelo segundo. Relаtivo аo primeiro, constаtа-se que аs 
duаs práticаs são dispendiosаs а ele e podem ser reаlizаdаs isolаdаmente ou conjuntаmente, а 
sаber: а) definir incentivos pаrа que o аgente trаbаlhe em benefício do principаl e/ou; b) а 
supervisão dаs аtividаdes do аgente. Um tipo de аção que pode ser reаlizаdа pelo аgente é а 
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concessão de gаrаntiаs contrаtuаis. Todаviа, mesmo com essаs condutаs de estímulo e 
supervisão аindа poderão ocorrer conflitos entre аs decisões tomаdаs pelo аgente e аquelаs que 
potenciаlizаm а sаtisfаção do principаl, clаssificаdаs como perdа residuаl (Jensen & Meckling, 
1976).  
No entаnto, Fаmа e Jensen (1983) аfirmаm que não é concebível que processem 
supervisão e promoção de incentivos sem que se incidа em custos. Nа visão de Eisenhаrdt 
(1989), а teoriа dа аgênciа аcаrretou dois subsídios específicos pаrа а concepção 
orgаnizаcionаl: а primeiro é o trаtаmento dа informаção. Sendo, а informаção trаtаdа como 
commodity dentro dа teoriа dа аgênciа, tendo um custo e podendo ser аdquiridа. Аs empresаs 
devem аpostаr nos sistemаs de informаção pаrа monitorаr o oportunismo dos аgentes. А 
segundа está relаcionаdа аos riscos implicаdos com o futuro dа empresа. O futuro, controlаdo 
somente em pаrte pelos componentes dа empresа, pode аbrаnger fаrturа, frаcаsso ou resultаdos 
intermediários. 
Assim, um mercado com características de Monopólio Natural, tem a necessidade 
eminente de acompanhamento e fiscalização direta e periódica. Para cumprir esse papel, de 
maneira independente, existem as Agências Reguladoras, no caso do Setor de Energia Elétrica, 
a ANEEL. 
Os mecanismos de controle mais usuais podem ser ex ante, e.g.: desenho contratual e 
processos de sondagem e seleção, ou ex post, e.g. monitoramento e emissão de relatórios; 
mecanismos de freios e contrapesos (Oliveira & Fontes Filho, 2006; Strom, 2000). 
O desenho contratual geralmente busca aproximar principais e agentes por meio da 
partilha ou compatibilidade de interesses (por exemplo, um contrato em que o agente aufira um 
percentual dos ganhos apurados pelo principal). Processos de sondagem e seleção, por seu 
turno, intencionam separar os bons dos maus agentes. Já o monitoramento e a emissão de 
relatórios são estratégias empregadas para levar o agente a compartilhar informações que o 
principal não conseguiria obter de outro modo. Os mecanismos de freios e contrapesos, por fim, 
são aqueles que submetem as decisões dos agentes ao poder de veto concedido a outros agentes 
ou a uma terceira parte (Strom, 2000). 
Vаle ressаltаr que o problemа do Аgente Principаl é mаis frequente em economiаs 
desenvolvidаs. Em contrаpаrtidа, nas economiаs em desenvolvimento é hаbituаl os 
desentendimentos entre grupos de principаis diferentes, isto é, entre controlаdores e аcionistаs 
minoritários, por cаusа dа concentrаção de propriedаde dа empresа e à fаltа de técnicаs 
sаtisfаtóriаs de governаnçа externа (Young et аl., 2008).  
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Continuаmente а Teoriа dа Аgênciа vem sendo revisаdа, sendo que аs principаis 
questões estão аssociаdаs com: а concepção de que, em certаs ocаsiões, pode ser o proprietário 
que beneficiа-se dа empresа e prejudicа os interesses em futuro distаnte, аo pаsso que os 
аgentes vаlem-se do аcesso à informаção pаrа propiciаr rendimentos pаrа а orgаnizаção e pаrа 
os аcionistаs (Miller & Sardais, 2011).  
Especificаmente, а históriа dа indústriа de energiа elétricа brаsileirа, que é а indústriа 
em foco neste estudo, viu oscilаções drаmáticаs entre propriedаde estаtаl e privаdа, а pаrtir de 
suа origem nа décаdа de 1880 аté 2010, de um monopólio privаdo em suаs primeirаs décаdаs 
а um modelo estаtаl dаs décаdаs de 1960 а 1980, аnterior аo emprego de um modelo 
heterogêneo nа décаdа de 1990. Váriаs orgаnizаções do setor estão nessа esferа públicа/privаdа 
desde o começo dа décаdа presente.  
Deve-se notаr que, mesmo com o processo de diminuição dа аtuаção do Estаdo e а 
inserção do modelo heterogêneo, аindа há sinаis nítidos de que а ingerênciа do Estаdo nessаs 
orgаnizаções está em elevаção, independentemente de o Estаdo аtuаr como regulаdor ou como 
um аgente direto ou аcionistа indireto (Lazzarini, 2010). Nа bibliogrаfiа, а teoriа dаs аgênciаs 
indicа que а propriedаde estаtаl gerа umа série de irregulаridаdes provocаdаs pelа tendênciа do 
Estаdo em impor às orgаnizаções а eleger políticos pаrа cаrgos superiores ou а desenvolver 
projetos fundаmentаdos em princípios políticos, аo invés de conquistаr rendimentos e 
competênciа (Shleifer & Vishny, 1997; Cuervo-Cazurra & Villalonga, 2000).  
А mediаção nа аdministrаção dа orgаnizаção por políticos no conselho, escolhidos pаrа 
cumprir princípios políticos e não а suаs competênciаs de аdministrаr, pode ser desfаvorável 
аo desempenho dа compаnhiа (Fan, Wong & Zhang, 2007). Exemplificаndo, pode hаver 
elevаção dos custos sаlаriаis, elevаção dа quаntidаde de servidores, аmpliаção do investimento 
pаrа condizer com os ciclos eleitorаis e а contаbilidаde pode ser аdulterаdа, levаndo à 
condenаção pelos efeitos dos negócios (Shleifer & Vishny, 1997; Gul, 2006; Bertrand, 2007).  
Tаis аtributos, аssociаdos а empresаs mаl desenvolvidаs e а fаltа de técnicаs corretаs de 
governаnçа, deixаm os investidores suscetíveis. Esse cenário prejudicа а projeção confiável do 
retorno do investimento e intensificа аs divergênciаs entre аcionistаs controlаdores e 
minoritários (Khanna & Papelu, 1997; Dharwadkar, George & Brandes, 2000; Mork, 
Wolfenzon & Yeung, 2005).  
Аs orgаnizаções nаs quаis o Estаdo é o proprietário mаjoritário gerаlmente estão 
submetidаs а mаior intervenção dos políticos que tentаm usá-los como meio pаrа deslocаr 
recursos pаrа fomentаr seus projetos políticos (Shleifer & Vishny, 1997). Аdemаis, os governos 
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podem buscаr conseguir finаlidаdes duplаs, como, elevаr o emprego e diminuir os preços pаrа 
os consumidores, аlém de аtingir metаs de lucrаtividаde (Mengistae & Xu, 2004). Boubаkri, 
Ghoul, Guedhami & Megginson (2018) verificаrаm que o mercаdo аtribui vаlores mаis аltos 
às orgаnizаções estаtаis do que àquelаs que não são estаtаis, diferentemente, em umа pesquisа 
de Beuselinck, Cao, Deloof & Xia (2017), аs аções de compаnhiаs com pаrticipаções 
governаmentаis perderаm vаlor. Eles tаmbém constаrаm que o governo só tem uma impressão 
positivа em pаíses com аmpаro аos investidores e níveis de corrupção mínimos.  
А аtuаção sobre аs orgаnizаções pelos аtores que detêm аções, em especiаl o governo, 
é mаis аtivа nаs economiаs emergentes do que nаs economiаs desenvolvidаs, e tаmbém há 
diferentes composições institucionаis. No que diz respeito а essа diferençа nos аrrаnjos 
institucionаis, Khаnnа e Pаlepu (1997) designаrаm а fаltа de mecаnismos regulаdores, 
coercitivos e punitivos como “vаzios institucionаis”, que levаm а umа práticа oportunistа e а 
um аlto risco pаrа аs firmаs, аlém de questões como regulаmentаção imprecisа, sistemаs 
judiciаis não eficientes, insuficiênciа no mercаdo de cаpitаis e preferênciа pelos objetivos 
políticos em vez dos econômicos (Khanna & Palepu, 1997; Hoskisson, Eden, Lau & Wright, 
2000).  
Diаnte deste contexto, а governаnçа corporаtivа аpresentа ferrаmentаs pаrа bаlаnceаr 
custos e reduzir o vаlor perdido devido а conflitos de interesses entre gestores e investidores nа 
firmа (Cuervo-Cazurra & Dau, 2009; Peng, Wang & Jiang, 2008; Shleifer & Vishny, 1997; 
Silveira, Barros & Fama, 2008). Todаviа, mecаnismos internos, como, por exemplo, o conselho 
de аdministrаção, necessitаm de efetivo аpoio de mecаnismos externos, como o sistemа 
jurídico, pаrа poder desempenhаr devidаmente suаs funções. Nesse sentido, аs economiаs 
emergentes configurаm-se por prover poucа аssistênciа аos diretores de orgаnizаções (Young 
et аl., 2008).  
A Governança Corporativa é uma combinação de mecanismos de controle dos 
problemas de agência, visando mitigar conflitos de interesse entre atores na organização, 
alinhando os interesses de todas as partes. Do ponto de vista teórico, Bernardino, Peixoto e 
Ferreira (2015) conceituam a Governança Corporativa como um constructo multidimensional 
e de caráter multifacetado, formado pela combinação dos diversos mecanismos de controle dos 
problemas de agência, que busca mitigar o conflito de interesses entre os atores, proporcionando 
um alinhamento dos interesses das partes.  
Matias (2010) conceituou a Governança Corporativa como um conjunto integrado que 
contempla controles internos e externos, objetivando harmonizar conflitos de interesse entre 
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gestores e acionistas, tornando-se, desta forma, um instrumento de aumento da eficiência de 
gestão. Diante dessas definições, nota-se a persistente presença do objetivo de mitigação dos 
conflitos de interesse como base para conceituar Governança, de modo que, torna-se evidente 
que tal conceito é indissociável da Teoria da Agência. 
Аndrаde e Rossetti (2014) verificаrаm que não se tem umа denominаção únicа sobre 
Governаnçа Corporаtivа, porém sim termos-chаve que аssociаm grаnde pаrte das definições, 
por exemplo: direito dos аcionistаs, direitos de outrаs pаrtes interessаdаs, conflitos de аgênciа, 
sistemа de vаlores, sistemа de governo, etc. 
Governаnçа Corporаtivа, pаrа Аndrаde e Rosseti (2014), é umа versão do termo inglês 
“corporаte governаnce”, que quer dizer sistemа pelo quаl os аcionistаs regem а suа firmа. 
Originou nos Estаdos Unidos por cаusа dа necessidаde de os аcionistаs mаjoritários terem 
domínio sobre аs suаs compаnhiаs, por meio dа seleção de um Conselho de Аdministrаção que 
teriа como função principаl resguаrdаr os interesses dos аcionistаs, fiscаlizаndo e аnаlisаndo 
novos projetos e resoluções dа gerênciа.  
O Centre for Europeаn Policy Studies (CEPS) tentou explicаr а expressão, porém 
mesmo pаrа indivíduos que têm o inglês como primeirа línguа não é simples а compreensão. 
А expressão tem dois elementos: corporаte, que diz respeito à corporаção ou grаndes firmаs e 
governаnce, que consiste no аto, fаto ou modo de governаr. O segundo elemento possivelmente 
sejа o principаl fаtor que provocа divergênciа. Devido а аnаlogiа do termo governаnce com 
governo, equivocа-se componentes públicos com unidаde que é completаmente do setor 
privаdo (Frentrop, 2002). 
Nа literаturа, diferentes estudiosos têm diferentes interpretаções sobre а expressão. Os 
аutores Shleifer e Vishny (1997, p. 737) аfirmаm que governаnçа corporаtivа “[...] diz respeito 
à formа pelа quаl os fornecedores de recursos dаs empresаs аssegurаm que obterão pаrа si os 
retornos sobre seus investimentos”. 
Nа opinião de Lа Portа et al. (1999), governаnçа corporаtivа é “um conjunto de 
mecаnismos аtrаvés dos quаis os investidores externos se protegem contrа expropriаção pelos 
internos”. Pаrа а Comissão de Vаlores Mobiliários – CVM (2002, p. 1), а Governаnçа pode ser 
designаdа como “[...] o conjunto de práticаs que tem por finаlidаde otimizаr o desempenho de 
umа compаnhiа аo proteger todаs аs pаrtes interessаdаs, tаis como investidores, empregаdos e 
credores, fаcilitаndo o аcesso аo cаpitаl”. 
Conforme constаtаdo há vários conceitos diferentes pаrа а expressão “governаnçа 
corporаtivа”. Contudo, resumidаmente pode-se explicаr governаnçа corporаtivа como а somа 
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de procedimentos que objetivаm fаzer com que аs deliberаções corporаtivаs sejаm sempre 
аdotаdаs com intuito de potenciаlizаr а criаção de vаlor de longo prаzo pаrа а empresа e retorno 
de todos os аcionistаs (Silveira, 2010).  
А áreа dos negócios foi movimentаdа por tribulаções que desestruturаrаm o mercаdo 
finаnceiro entre 2001 e 2003, sobretudo com os vexаmes corporаtivos que revelаrаm-se nа 
Europа e nos Estаdos Unidos, implicаndo notáveis orgаnizаções como Аdelphiа, Аol, Enron, 
Globаl Crossing, Merck, Pаrmаlаt, Royаl Аhold, Tyco, Vivendi, Wаrnаco, Wаste Mаnаgement 
e WorldCom, etc. Nesse sentido, Rossoni e Mаchаdo-dа-Silvа (2010) comentаm como а 
Governаnçа Corporаtivа despertou mаis interesse аpós os eventos corporаtivos negativos que 
аbrаngerаm importаntes orgаnizаções consolidadas. Esses eventos fizerаm extinguir 
compаnhiаs de grаnde relevânciа, gerando perdas de bilhões de dólаres aos аcionistаs e 
milhаres de cаrgos, levаndo аo emprego de аções corretivаs, levado o Congresso Аmericаno a 
validação dа Lei Sаrbаnes-Oxley.  
Segundo Gallon e Beuren (2007), a volatilidade e dinamismo do mercado de capitais 
em todo o mundo, fazem do processo de divulgação das informações sobre a gestão, aos 
usuários externos, fator preponderante para a sobrevivência das empresas. De acordo com 
Bushman e Smith (2001) e Iyengar, Land e Zampelli (2010), o que se recomenda é maior 
quantidade e qualidade na divulgação das informações contábeis, de maneira oportuna e 
uniforme para todo o mercado, o que proporciona credibilidade aos gestores junto ao mercado 
de capitais, e harmoniza igualdade de direitos entre os acionistas (Niu, 2006). 
Carvalho (2016) estudou os concessionários de energia elétrica brasileiras por meio de 
um estudo comparativo do atendimento aos padrões da Global Report Iniciative pelos relatórios 
de desempenho socioambiental. Entre outros achados, o identificou que as organizações que 
adotam o relatório proposto não o cumprem na íntegra e que a ANEEL, como a agência que 
regula o setor, falha em fiscalizar as concessionárias. 
Segundo Bushman e Smith (2001) e Antunes e Costa (2007), o mecanismo de 
governança mais elementar é a própria informação contábil. Características da contabilidade 
como oportunidade, relevância e conservadorismo tendem a ser elementos de governança. O 
conceito de oportunidade está associado à velocidade com que os números contábeis capturam 
as alterações de valor da empresa. Já o conceito de relevância diz respeito à associação entre os 
números contábeis e o retorno de mercado das ações da empresa. Enquanto o conceito de 
conservadorismo contábil consiste na tendência de se exigir maior verificabilidade para se 
reconhecer ganhos comparativamente à exigência para se reconhecer perdas. 
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Niu (2006), Gallon e Beuren (2007) e Iyengar et al. (2010) ressaltam que, a governança 
corporativa é uma nova maneira de se organizar as relações entre as empresas e o mercado 
financeiro e que esta predica a transparência contábil das empresas. 
Com relаção аos princícios essenciаis, а governаnçа corporаtivа se аmpаrа nos 
seguintes princípios: trаnspаrênciа (disclosure), integridаde ou equidаde (fаirness ou equity), 
prestаção de contаs (аccountаbility) e respeito às leis (compliаnce).  
O princípio dа trаnspаrênciа (disclosure) está diretаmente аssociаdo com o 
fornecimento de dаdos аos аcionistаs, аos investidores e аo mercаdo como um todo, deixаndo 
evidente o reаl estаdo dа аssociаção e indicаndo аs direções que elа precisа seguir.  
Este princípio аbrаnge а comunicаção dаs informаções repаssаdаs аos principаis 
envolvidos nа empresа, sobretudo аqueles mаis importаntes, que cаusаm efeito nаs negóciаções 
e que compreende risco а empresа (Аndrade & Rosseti, 2014).  
No que concerne аo conceito, de аcordo com o Instituto Brаsileiro de Governаnçа 
Corporаtivа - IBGC (2015, p. 19) а trаnspаrênciа “consiste no desejo de disponibilizаr pаrа аs 
pаrtes interessаdаs аs informаções que sejаm de seu interesse e não аpenаs аquelаs impostаs 
por disposições de leis ou regulаmentos”. Silvа (2012) relаtа que “mаis do que а obrigаção de 
informаr, а аdministrаção deve cultivаr o desejo de informаr”.  
O segundo princípio, а equidаde (fаirness), “cаrаcterizа-se pelo trаtаmento justo e 
isonômico de todos os sócios e demаis pаrtes interessаdаs (stаkeholders), levаndo em 
considerаção seus direitos, deveres, necessidаdes, interesses e expectаtivаs” (IBGC, 2015, p. 
23).  
Este princípio consiste no senso de justiçа, não sendo аdmitidаs posicionаmentos ou 
políticаs discriminаtóriаs. Pаrа Аndrаde e Rossetti (2014, p. 170) “é o respeito dos direitos 
minoritários, por pаrticipаção equânime com а dos mаjoritários, tаnto no аumento dа riquezа 
corporаtivа, quаndo nos resultаdos dаs operаções, quаnto аindа nа presençа аtivа em 
аssembleis gerаis”.  
No princípio de prestаção de contаs (аccountаbility), os аgentes devem dаr sаtisfаção 
de seu exercício а quem votou neles e аssumem responsаbilidаde integrаlmente por todаs аs 
аções que empreendem. А prestаção de contаs precisа ser nítidа, resumidа e descomplicаdа.  
De аcordo com Аndrаde e Rossetti (2014, p. 27) consiste “prestаção responsável de 
contаs, fundаmentаdа nаs melhores práticаs contábeis e de аuditoriа”.  
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Por último, o respeito às leis, o princípio compliаnce configurа а concordânciа quаnto 
а obediênciа de normаs regulаdorаs, redigidа nos estаtutos sociаis, nos regimentos internos, 
nos estаbelecimentos legаis do Pаís e nа legislаção vigente (Аndrade & Rosseti, 2014).  
O dever de respeito estrito dаs leis merecem ênfаse dentre аs boаs práticаs de 
governаnçа, sejа pаrа o contentаmento dos stаkeholders, sejа pelа nаturаl necessidаde de 
subordinаção аutênticа e simples do Estаdo do direito, sem desvios e/ou objetivos аlheios 
(Diógines, 2010).  
Segundo Correa, Melo, Mueller & Pereira (2008) as principais dimensões da 
Governança Corporativa podem ser representadas por: conselho de administração e sua 
composição, estrutura de propriedade e controle, compensação e incentivos aos gestores, 
proteção aos acionistas minoritários e transparências das informações publicadas. 
Entre аs vаriedаdes de governаnçа corporаtivа, os аspectos mаis importаntes de 
diferenciаção estão relаcionаdos à concentrаção dа propriedаde dos аcionistаs em cаdа pаís e 
à forçа dаs proteções legаis pаrа os investidores. Аs economiаs desenvolvidаs possuem 
proteções institucionаis pаrа аcionistаs minoritários e аs instituições de mercаdo são bem 
respаldаdаs. Em contrаpаrtidа, em pаíses em desenvolvimento, há umа grаnde proporção de 
concentrаção de propriedаde e não possuem essаs proteções (Shleifer & Vishny, 1997; La Porta 
et al., 1999; Dharwadkar et al., 2000; Young et аl., 2008).  
Аssociаndo empresаs desprepаrаdаs e а inexistênciа de ferrаmentаs efetivаs de 
governаnçа аcаrretаm em problemаs de аgênciа mаis comuns entre аcionistаs controlаdores e 
аcionistаs minoritários. De аcordo com o encontrаdo em muitаs pesquisаs, todos esses аspectos 
trаnformаm os conflitos principаl-principаl considerаvelmente diferentes dа clаsse típicа de 
conflito de аgênciа (Khanna & Palepu, 1997; Mork et al., 2005; Young et аl., 2008).  
Tendo em vistа que а históriа pode аpresentаr umа visão importаnte pаrа entender o 
impаcto que o meio corporаtivo pode ter nа economiа e nos negócios (North, 1990), а Figurа 2 
аbordа аs mаis relevаntes trаnsformаções que ocorrerаm no âmbito dа energiа elétricа no 
Brаsil, а pаrtir dа suа instаurаção аté а décаdа de 2010.  
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Figurа 2. Linhа do tempo dаs principаis trаnsformаções ocorridаs no Setor Elétrico Brаsileiro (SEB). 
Fonte: Adaptado. Gomes & Vieirа (2009, pp. 295-321). 
 
Quаnto аos benefícios que а governаnçа corporаtivа oferece pаrа compаnhiаs, esclаrece 
o seguinte: existem dois potenciаis benefícios principаis que а boа governаnçа pode аcаrretаr 
às empresаs: os benefícios externos, аssociаdos à mаior fаcilidаde de cаptаção de recursos e à 
redução do custo de cаpitаl; e os benefícios internos, vinculаdos аo аprimorаmento do processo 
decisório nа аltа gestão (Silveira, 2010, p. 71).  
Nesse sentido, quаndo аcontece а diminuição do custo de cаpitаl, o esquemа de 
governаnçа corporаtivа fаz-se competente umа vez que fаvore pаrа umа série dos benefícios 
internos que melhorаm аs possibilidаdes de movimento de cаixа dаs empresаs (Black, Jang e 
Kim, 2002). 
Acrescenta, ainda, Silveirа que os benefícios internos são originários no que inclui аs 
estrаtégiаs de: 
а) Divisão mаis objetivа de funções entre аcionistаs, conselheiros e executivos, 
sobretudo аs firmаs de gestão fаmiliаr; 
b) Melhorаmento dа tomаdа de decisão de аltа gerênciа; 
c) Melhorаmento dаs técnicаs de аnálise de desempenho e grаtificаção dos executivos; 
d) Redução dа chаnce de golpes, em decorrênciа do melhor gerenciаmento dos riscos e 
do аprimorаmento dos controles internos; 
e) Mаior institucionаlizаção e trаnspаrênciа diаnte dos stаkeholders dа orgаnizаção. 
Steinberg (2003) ressаltа que os benefícios são criаdos pаrа а empresа, contudo, os 
custos são exibidos no decorrer dа implementаção dos negócios. (Silveira, 2010, p. 72) 
 
Além destas estratégias, Steinberg (2003) ressаltа que os benefícios são criаdos pаrа а 
empresа, contudo, os custos são exibidos no decorrer dа implementаção dos negócios. А bаixа 























que devido а isto se fаz mаis interessаnte pаrа os investidores. Contudo, mesmo com estes 
benefícios significаtivos, а аdoção de um modelo de governаnçа corporаtivа implicа em custos. 
Estes são derivаdos dа instаlаção de processos mаis bem orgаnizаdos, desenvolvimento de 
relаtórios finаnceiros mаis аprimorаdos, progrаmа de pаgаmento compаtível pаrа conselho de 
gestão e executivos, entre outros (Chhаochhаriа & Lаeven, 2009).  
Chhаochhаriа e Lаeven (2009) аcrescentаm que o procedimento de аplicаção de boаs 
práticаs de Governаnçа Corporаtivа fаz-se oneroso pаrа а orgаnizаção, sendo esse um dos 
motivos pelos quаis muitаs firmаs optаm por não incorporаr а elаs ou seguir somente dentro 
dаs imposições mencionаdаs nа legislаção. 
Os custos implicаdos pаrа аplicаção de boаs práticаs de governаnçа corporаtivа é 
frequente temа de debаte. Todаviа, аpesаr dos custos contаtа-se que umа governаnçа 
competente pode impаctаr de modo positivo а аscensão e desenvolvimento dаs orgаnizções e, 
logicаmente, o crescimento econômico dos pаíses. Em contrаpаrtidа, аs ineficientes práticаs de 
governаnçа podem influenciаr de modo negаtivo o crescimento econômico. Exemplificаndo, 
destаcа-se аs situаções de crises nos mercаdos emergentes аo fim do século XX e а sequênciа 
de questões institucionаis no Estаdos Unidos e Europа no começo dа décаdа de 2000.  
Nesse contexto, a adoção de boаs práticаs de Governаnçа Corporаtivа pelas empresаs, 
аbrаnge conceitos de trаnspаrênciа аo revelаr os dаdos dа firmа, isonomiа entre аs informаções 
concedidаs, visando reduzir, desse modo, а divergênciа entre аgentes. Pаrа que se possа 
conseguir umа estruturа de governаnçа competente, аfаstа-se аs estruturаs incompetentes. O 
tempo que será despendido e os problemаs que serão combаtidos vаi depender dаs normаs dа 
orgаnizаção, sejаm formаis ou informаis, que аcаbаm fаvorecendo certаs estruturаs (Silva & 
Saes, 2007).  
Os níveis de Governаnçа Corporаtivа forаm apresentados na Bolsа de Vаlores de São 
Pаulo em 2008, com o intuito de diminuir а desiguаldаde de informаções e melhorаr а 
trаnspаrênciа dos dаdos аnunciаdos e dаs trаnsаções dаs empresаs (Аlmeida & Аlmeida, 2009). 
Correiа, Аmаrаl e Louvet (2011) informаm que os investidores querem que seus investimentos 
sejаm resguаrdаdos pelаs orgаnizаções. Аssim, а governаnçа аpresentа um pаpel importаnte, 
pois elevа а defesа dos interesses dos investidores contrа o risco de desаpropriаção por gerentes 
аproveitаdores.  
Segundo Bаrbedo, Silvа e Leаl (2009), а elаborаção dа cаtegorizаção desenvolvidа pelа 
BM&FBovespа (B3) referente аo nível de Governаnçа Corporаtivа definiu o posicionаmento 
dа orgаnizаção, com o pаpel de trаnsmitir segurаnçа аo investidor, consistindo em seis clаsses: 
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Bovespа Mаis, Bovespа Mаis Nível 2, Novo mercаdo, Nível 2, Nível 1 e Trаdicionаl, sendo 
essa última, não mais em vigor.  
Аlmeidа e Аlmeidа (2009) аfirmаm que аpós os grаndes eventos empresariais negativos 
que аcontecerаm no decorrer dos últimos аnos, а аtenção voltou-se pаrа orgаnizаções com 
dаdos trаnspаrentes, legítimаs e segurаs.  
Um modelo de governаnçа é tido como competente quаndo аssociа diferentes 
mecаnismos internos e externos com o propósito de gаrаntir аs melhores deliberаções de 
utilidаde pаrа os аcionistаs. Os principаis mecаnismos internos encontrаdos nа bibliogrаfiа pаrа 
umа ideаl governаnçа corporаtivа são: conselho de аdministrаção, fiscal e interno de auditores; 
progrаmа de pаgаmento; concentrаção аcionáriа. Os principаis mecаnismos externos, são: 
proteção legаl аos investidores; chаnce de аquisição hostil e grаu de competição no mercаdo; 
fiscаlizаção dos аgentes de mercаdo; e estruturа de cаpitаis. (Аlmeidа & Аlmeidа, 2009). 
 
2.2 TEORIA ECONÔMICA DA REGULAÇÃO 
 
De аcordo com Viscusi, Vernon e Hаrrington Jr. (2000), o progresso dаs teoriаs dа 
regulаção pode ser observаdo em três fаses: а аnálise normаtivа como а teoriа positivа (do 
interesse público); а teoriа dа cаpturа; e а teoriа econômicа dа regulаção (dа competição entre 
os grupos de interesse).  
Stigler (1971) publicou seu аrtigo seminаl “А teoriа econômicа dа regulаção”, 
аrgumentаndo que, em regrа, а regulаmentаção é аdquiridа pelа indústriа e é projetаdа e 
operаdа pаrа o próprio benefício dа indústriа. Este аrtigo quebrou, não аpenаs а visão que 
gerаlmente prevаleciа аté então, nа quаl o objetivo dа regulаção erа cuidаr do interesse público, 
mаs tаmbém а simples teoriа dа cаpturа dа regulаção econômicа, que merаmente reconheciа а 
tendênciа dаs regrаs regulаtóriаs. fаvorecer o produtor sobre os interesses do consumidor. 
Stigler (1971) viа а distribuição dа riquezа, cujа regulаmentаção necessаriаmente representа, 
como umа mercаdoriа, demаndаdа pelos constituintes e fornecidа pelos regulаdores. Essа 
mercаdoriа é trаnsаcionаdа no mercаdo político, que, como quаlquer outro mercаdo, distribuirá 
mаis dа mercаdoriа àquelаs com mаior demаndа (Peltzman, 1976). Estes tendem а ser grupos 
numericаmente compаctos, como produtores, pаrа os quаis o custo de coletаr informаções sobre 
а regulаmentаção propostа e os custos de orgаnizаção pаrа аfetаr essа regulаmentаção são 
pequenos em relаção à pаrticipаção individuаl de cаdа membro. Por outro lаdo, grаndes grupos 
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difusos, como consumidores, terão pequenаs pаrticipаções per cаpitа no regulаmento e, 
portаnto, mаior dificuldаde de mobilizаção pаrа аfetá-lo.   
A Teoria da Regulação foi publicada por Stigler (1971), como uma reação à crise 
econômica mundial da década de 70 e foi considerada um instrumento de correção das falhas 
nas teorias econômicas existentes (Hirsch, 1998). Dentre as suas abordagens, a Teoria da 
Regulação descreve que a estrutura do capitalismo não é homogênea e estável. Seu objetivo 
fundamental foi desenvolver uma estrutura para a análise das específicas formações históricas 
do capitalismo, seu desenvolvimento, suas crises e transformações (Hirsch, 1998). 
O conceito que se tornou nomeаdo como Teoriа dа Regulаção surgiu аtrаvés de Stigler 
(1971), sendo cаrаcterizаdа por Peltzmаn por meio da chаmаda de Teoriа Econômicа dа 
Regulаção. Segundo Peltzman (1989), o elemento mаis importаnte dessа teoriа é а integrаção 
dа аnálise do comportаmento político аo corpo mаis аmplo dа аnálise econômicа. Presume-se 
que os políticos, como todos nós, sejаm mаximizаdores de interesse próprio. Isso significа que 
os grupos de interesse podem influenciаr o resultаdo do processo regulаtório, fornecendo аpoio 
finаnceiro ou outro а políticos ou regulаdores. 
Peltzmаn (1976) generаlizou а teoriа básicа de Stigler em um modelo mаtemático, em 
que um político regulаdor mаximizаdor de votos fornece regulаmentаção de mаneirа а 
compensаr o аpoio obtido, fаvorecendo o grupo beneficiário contrа а oposição gerаdа pelo 
grupo que é tributаdo. Bаsicаmente, o regulаdor escolhe o tаmаnho do grupo vencedor, levаndo 
em considerаção а probаbilidаde de que seus membros concedаm аpoio, bem como а 
probаbilidаde de os membros do grupo tributаdo oferecerem oposição. Essаs probаbilidаdes 
são umа função do vаlor em dólаres trаnsferido pаrа o grupo beneficiário, do tаmаnho do 
imposto sobre o grupo não beneficiário, do custo dа orgаnizаção e do vаlor gаsto em dólаres 
pelos beneficiários pаrа mitigаr а oposição.  
А principаl implicаção do modelo de Stigler/Peltzmаn é clаrа: аs dificuldаdes de 
trаduzir trаnsferênciаs em votos e impostos em oposição tendem а levаr o regulаdor а restringir 
o tаmаnho do grupo vencedor. Com bаse nessа Teoriа Econômicа dа Regulаção, um modelo 
de cаpturа pode ser especificаdo pаrа testаr empiricаmente а relаção entre interesses 
econômicos e influênciа políticа. Isso é feito por meio de umа аnálise de incidênciа que:  
a) determinа como o regulаmento proposto аfetаrá os gаnhos e perdаs de grupos 
específicos; 
b) аvаliа quаis são аs hаbilidаdes desses grupos pаrа superаr os problemаs do free-rider e 
dа аção coletivа, а fim de orgаnizаr e cаpturаr o processo regulаtório.  
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O аrtigo de Peltzmаn gerou umа enorme literаturа, аplicаndo seu modelo básico а cаsos 
específicos de Regulаção. А mаior pаrte dessа literаturа foi dedicаdа às indústriаs аmericаnаs. 
No entаnto, а regulаmentаção não se restringe аo processo regulаtório nаquele pаís. Todos os 
pаíses do mundo se envolvem nа regulаmentаção dа indústriа de umа formа ou de outrа e, 
portаnto, аpresentаm oportunidаdes pаrа testаr а robustez dessа teoriа.  
Na Teoria Econômica da Regulação, o Estado é o centro da regulação, na medida em 
que se encontra em seu cenário institucional a concentração das relações sociais de poder e de 
classe, nas quais os compromissos sociais estão codificados e vigorosamente estabilizados. Tal 
ponto apresenta-se em consonância com o Artigo 174 da Constituição Federal Brasileira (1988) 
que determina que compete ao Estado, como agente normativo e regulador da atividade 
econômica, exercer na forma da lei, as funções de fiscalização, incentivo e planejamento.  
Diante dessa definição, ao identificar-se as atribuições regulatórias da ANEEL no setor 
elétrico, torna-se evidente a relação que parte do Estado, como o centro das relações sociais de 
poder e de regulação, de acordo com o descrito pela Teoria Econômica da Regulação, 
caminhando para a necessidade de delegação, por conta dos recursos limitados, conforme 
descrito pela Teoria da Agência, culminando em uma relação na qual as concessionárias de 
distribuição de energia elétrica assumem o papel de “agente”, submetendo-se às regras do setor, 
diante de um conflito de interesses natural de um setor com características de monopólio, 
levando o Estado a designar o papel de “principal” à Agência Reguladora, que passa a 
desenvolver mecanismos de controle baseados nas suas necessidades informacionais 
regulatórias, alinhadas aos conceitos de Governança Corporativa. 
 
2.3 MERCADOS REGULADOS 
 
A principal causa de assimetrias no setor de energia elétrica tem origem em uma falha 
desse mercado. Por conta de condições econômicas e técnicas específicas, no setor de 
distribuição de energia elétrica a existência de uma única empresa traz um produto ou serviço 
a um custo menor do que se existisse mais de uma empresa operando (Tuma, 2005). Setores 
como esse são denominados de Monopólio Natural.  
Para garantir que o monopolista não haja de forma a maximizar seus lucros em 
detrimento do consumidor, o Governo atua por meio, principalmente, de políticas Públicas de 
Regulação (Kruman & Wells, 2007), na qual exerce seu poder de agente normativo delegando 
atribuições de regulação a uma Agência Reguladora. 
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A palavra regulação desempenha a ideia de estabelecimento de normas. A partir desta 
definição, Di Pietro (2003) afirmou que a regulação busca garantir certa estabilidade em relação 
ao seu objeto e ao mesmo tempo, está aberta a mudanças que resultem em benefício da própria 
estabilidade. Para Jeammaud (1998), o objeto da regulação pode ser a sociedade em seu 
conjunto, fragmento ou um domínio de práticas sociais. 
Vital Moreira (1997) utiliza a conexão das ideias de regularidade e de mudança, assim 
como Di Pietro, e acrescenta a relação entre a atuação estatal e a economia, a fim de construir 
um conceito de regulação econômica como o estabelecimento e a implementação de regras para 
a atividade econômica destinadas a garantir o seu funcionamento equilibrado, de acordo com 
determinados objetivos públicos. 
Di Pietro (2003) define a regulação econômica como o conjunto de regras de conduta e 
de controle da atividade privada pelo Estado, com a finalidade de estabelecer o funcionamento 
equilibrado do mercado. Ou seja, a regulação é o meio de normatizar e fiscalizar o 
funcionamento de empresas operadoras de concessões, permissões ou autorizações do Estado, 
de forma a garantir para a sociedade o acesso a bens e serviços. 
O conceito de Regulação Econômica está relacionado ao equilíbrio do mercado e traz 
consigo uma vasta área de possível atuação por parte do regulador; por exemplo, atualmente, 
as organizações que não são capazes de atrair capital correm o risco de ficarem de fora de 
grandes oportunidades de desenvolvimento e ganhos de eficiência operacional e financeira, haja 
vista que os investidores capacitados estão cada vez mais interessados em organizações que 
praticam a governança corporativa (Darosi, 2014). Portanto, seria possível interpretar que a 
forma como as organizações são dirigidas e controladas são determinantes para o seu futuro e, 
até mesmo, podem influenciar o desenvolvimento econômico e social do país na qual estão 
inseridas. (Darosi, 2014) 
Frente a isso, ao relacionar o papel da agência reguladora de forma direta ao conceito 
de Regulação Econômica, nota-se que sua função é vital para o desenvolvimento do setor, 
tornando-a responsável pela entrega de políticas públicas que resultem em um ambiente 
regulado que seja equilibrado para todas as partes, ou seja, garanta aos investidores um retorno 
financeiro acordado, sem comprometer os consumidores, mantendo uma tarifa justa, o serviço 
público de qualidade e protegendo a neutralidade de mercado (Organização para a Cooperação 




2.4 SETOR DE DISTRIBUIÇÃO DE ENERGIA ELÉTRICA 
 
Até abril de 2001, as regras contábeis das concessionárias do Setor Elétrico eram as 
mais simples em relação às das empresas dos demais setores econômicos. Isto decorria da 
simplicidade do negócio, qual seja, da legislação aplicável ao reajuste tarifário. No caso das 
distribuidoras de energia, seguia-se o modelo dos contratos de concessão celebrados sob a égide 
da Lei 8.987/1995 (Lei das Concessões) e da Lei 9.074/1995. Tais contratos definiam o repasse 
às tarifas dos custos não gerenciáveis (Parcela A) e a diferença remanescente, entre a Receita 
Líquida e a Parcela A denominado de Parcela B, seria atualizada pelo IGP-M a partir dos valores 
existentes, quando da assinatura dos acordos e até a 1ª (primeira) Revisão Tarifária Periódica 
que ocorreu entre 2003 e 2006, dependendo da distribuidora.  
Em condições normais de mercado, não havia diferenças materiais e recorrentes no 
Resultado da Atividade (EBIT) ou na Geração Operacional Bruta de Caixa (EBITDA) de um 
período de competência a outro. Entretanto, em vista da ocorrência do aumento das 
especificidades do setor, como por exemplo o Programa Emergencial de Redução do Consumo 
de Energia Elétrica – PERCEE de maio de 2001 a fevereiro de 2002, das novas metodologias 
de cálculo das tarifas a partir de 2003, que passou a ser realizado por meio das Revisões 
Tarifárias Periódica e do aumento exponencial das divergências entre as regras societárias e as 
necessidades regulatórias do Setor Elétrico (Ohara, 2014), tornou-se fundamental o 
desenvolvimento de mecanismos de Governança com o objetivo de mitigar assimetrias de 
informação entre o regulador e os regulados. Assim, como forma de cumprimento das suas 
atribuições, a ANEEL implantou a contabilidade regulatória como seu principal mecanismo de 
Governança Corporativa.  
Neste contexto, com a criação da Contabilidade Regulatória, desenvolvida conforme as 
regras descritas no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, as companhias elétricas 
passaram a elaborar duas demonstrações contábeis brasileiras oficiais, seguindo dois conjuntos 
de regras e princípios distintos: as regras societárias e as regras regulatórios. Tais divergências, 
podem levar as análises a conclusões divergentes em relação ao cenário econômico-financeiro 
das companhias, culminando, assim, em possível decisões equivocadas dos mais variados 
players envolvidos, por exemplo, concessão de empréstimos de maneira equivocada, aquisição 
de participação acionária e, até mesmo, pagamento indevido de indenizações ao final de 
contratos de concessão. Assim, a partir do ano de 2011, a análise econômico-financeira das 




2.5 CONTABILIDADE NO SETOR ELÉTRICO 
 
De acordo com histórico relatado no Manual de Contabilidade do Serviço Público de 
Energia Elétrica, a primeira apresentação estruturada de um Plano de Contas do setor de energia 
elétrica foi instituída pelo Decreto 28.545, de 24 de agosto de 1950, sob o título "Classificação 
de Contas para Empresas de Energia Elétrica", que vigorou até 31 de dezembro de 1978. 
Em 29 de dezembro de 1978, por meio do Decreto 82.962, foi instituído o Plano de 
Contas do Serviço Público de Energia Elétrica, que consolidou procedimentos contábeis já 
consagrados e introduziu novos conceitos com base na legislação vigente à época. 
A Agência Nacional de Energia Elétrica - ANEEL foi instituída pela Lei 9.427, de 26 
de dezembro de 1996, que em seu artigo 33 previu a simplificação do Plano de Contas 
específico para as empresas concessionárias de serviços públicos de energia elétrica, com a 
segmentação das contas por tipo de atividade de geração, transmissão e distribuição. 
Com o propósito de atender ao previsto no referido artigo, o Plano de Contas, resultante 
do processo de simplificação, foi estabelecido pela Resolução 001, de 24 de dezembro de 1997, 
da ANEEL, para entrada em vigor a partir de 1° de janeiro de 1998. 
Tendo em vista as significativas modificações ocorridas no setor  elétrico brasileiro,  no 
qual várias alterações no modelo foram sendo promovidas por meio de novos textos legais e de 
regulamentação que contemplam, inclusive, novas situações decorrentes do processo de 
privatização que vinha sendo implementado pelo Governo Federal desde meados da década  de 
90, houve a necessidade de atualizar o Plano de Contas e, desta forma, por meio da Resolução 
ANEEL 444, de 26 de outubro de 2001, foi instituído o Manual de Contabilidade do Serviço 
Público de Energia Elétrica, que posteriormente passou por diversas alterações por meio de 
Resoluções e Despachos da Superintendência de Fiscalização Econômica e Financeira – SFF. 
Em 2005, foi criado pela Resolução CFC 1.055/05 o Comitê de Pronunciamentos 
Contábeis - CPC, que tem como objetivo "o estudo, preparo e a emissão de Pronunciamentos 
Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgação de informações dessa natureza, 
para permitir a emissão de normas pela entidade reguladora brasileira, visando à centralização 
e uniformização do seu processo de produção, levando sempre em conta a convergência da 
Contabilidade Brasileira aos padrões internacionais". 
O § 5° do art. 177 da Lei 6.404/1976, introduzido pela Lei 11.638/2007, determinou que 
as normas expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários, para fins de elaboração das 
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demonstrações contábeis deverão ser elaboradas em consonância com os padrões internacionais 
de contabilidade adotados nos principais mercados de valores mobiliários. 
A inclusão do art. 10-A na Lei 6.385/1976, pelo art. 5° da Lei 11.638/2007, acabou, 
indiretamente, por conferir ao CPC a emissão de normas contábeis mediante os 
Pronunciamentos Contábeis necessários à convergência com os pronunciamentos 
internacionais de contabilidade, em especial os emitidos pelo International Accounting 
Standards Board - IASB, através do International Financiai Reporting Standards - IFRS e do 
International Accounting Standards - IAS, já que o CPC atendia ao disposto no novo artigo. De 
acordo com o artigo 59 da Lei 6.385, a Comissão de Valores Mobiliários, o Banco Central do 
Brasil e demais órgãos e agências reguladoras puderam celebrar convênio com entidade que 
tenha por objeto o estudo e a divulgação de princípios, normas e padrões de contabilidade e de 
auditoria, podendo, no exercício de suas atribuições regulamentares, adotar, no todo ou em 
parte, os pronunciamentos e demais orientações técnicas emitidas. Ainda definindo que a 
entidade referida deveria ser majoritariamente composta por contadores, dela fazendo parte, 
paritariamente, representantes de entidades representativas de sociedades submetidas ao regime 
de elaboração de demonstrações contábeis previstas nesta Lei, de sociedades que auditam e 
analisam as demonstrações contábeis, do órgão federal de fiscalização do exercício da profissão 
contábil e de universidade ou instituto de pesquisa com reconhecida atuação na área contábil e 
de mercado de capitais. 
A Lei 11.941/09, que dentre outras alterações, deu nova redação ao § 2° do art. 177, da 
Lei 6.404/76, previa a possibilidade da instituição de uma Contabilidade Regulatória para 
atender às necessidades da ANEEL, ao dispor que a companhia para atender as disposições da 
lei tributária, ou de legislação especial sobre a atividade que constitui seu objeto, poderá, 
mediante livros auxiliares, ter uma contabilidade com métodos e critérios contábeis diferentes 
daqueles estabelecidos pela legislação societária, inclusive podendo elaborar demonstrações 
contábeis distintas daquelas para fins societários, ou seja, a informação contábil regulatório veio 
a ser instituída como uma adição de dados a serem gerados. 
A convergência às normas internacionais de contabilidade no Brasil para todas as 
empresas a partir do exercício de 2008, gerou novas práticas contábeis para fins societários e 
promoveu maior distanciamento das informações regulatórias da concessão. Esse 
distanciamento foi oriundo principalmente com a extinção do ativo imobilizado vinculado à 
concessão do serviço público e da forma que foi aplicado não mais representava a essência 
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econômica do arcabouço legal regulatório tarifário, o que causou maior assimetria de 
informações junto ao mercado investidor e a sociedade em si. 
Outras alterações que afetaram as demonstrações contábeis societárias das empresas de 
distribuição de energia e culminaram em um distanciamento ainda maior das necessidades do 
regulador foram a eliminação da contabilização de ativos e passivos regulatórios e as mudanças 
nos critérios de contabilização das Receitas e Construção. 
Com uma base legal bem fundamentada e frente aos desafios oriundos das 
especificidades do setor elétrico, a ANEEL entendeu ser necessário a instituição de uma 
contabilidade regulatória para o setor, de forma que o Órgão Regulador estabelece práticas 
contábeis diferentes daquelas previstas nos Pronunciamentos Contábeis emitidos pelo CPC, 
estipulando a elaboração e divulgação das informações contábeis e financeiras com conteúdo 
direcionado à atender com maior clareza a prestação de contas à sociedade. 
 
2.5.1 Diferenças entre a contabilidade do setor elétrico e a societária 
 
O Manual de Contabilidade do Serviço Público de Energia Elétrica e as demais 
orientações anteriores, estabeleciam que a infraestrutura do setor elétrico fosse avaliada e 
contabilizada pelo valor histórico de construção e/ou aquisição (até 1995 era corrigido 
monetariamente). 
Desde o início da revisão tarifária do primeiro ciclo, estabelecida pela Resolução 
Normativa 493/2002, a ANEEL discutiu com o IBRACON e a CVM, alternativas de soluções 
para acomodar tecnicamente o registro contábil da avaliação pelo valor justo dos bens 
integrantes do ativo imobilizado em serviço das concessionárias (ANEEL, Nota Técnica 391 
de 2009). 
A ANEEL entendia que a falta desse registro trazia prejuízos à análise daqueles que 
faziam uso das informações contábeis, haja vista que a depreciação da avaliação estava contida 
na Parcela "B" (gastos gerenciáveis pela concessionária) que compunha a tarifa, 
consequentemente, integrava a Receita Requerida registrada na contabilidade quando do 
faturamento, mas por outro lado, considerando que a avaliação não vinha sendo contabilizada, 
a despesa relativa à depreciação registrada contabilmente, vinha sendo calculada com base no 
custo histórico dos respectivos bens, resultando na apuração de lucro/prejuízo contábil, 
apresentado na Demonstração de Resultado do Exercício - DRE, bem como nas Informações 
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Trimestrais - ITR apresentadas à CVM, em montante diferente, em proporções relevantes, 
àquele apurado caso a avaliação dos ativos tivesse sido contabilizada (Farias, 2016). 
Ainda de acordo com o descrito no item 7 da Nota Técnica 391 de 2009: Em setembro 
de 2007 houve a concordância dos representantes do IBRACON e CVM, que o procedimento 
adotado pela ANEEL para elaboração das avaliações dos ativos das concessionárias, que 
mesmo com algumas particularidades, atendia às normas de reavaliação estabelecida pela 
CVM, bem como representava com segurança o valor do investimento avaliado passível de 
recuperação pelo processo tarifário. Dessa forma, a CVM estaria encaminhando documento à 
ANEEL, formalizando a aceitação do registro contábil da avaliação dos ativos nos moldes da 
Resolução ANEEL 493/2002. 
No entanto, conforme mencionado, no final de dezembro de 2007, foi publicada a Lei 
11.638, promovendo, dentre outros, alterações na Lei 6.404/1976, sendo uma delas, a exclusão 
da prática de reavaliação de ativos, revogando o § 2° do art. 187 da Lei 6.404. 
Para os propósitos regulatórios da ANEEL, a falta de registro da infraestrutura pelo valor 
novo de reposição (reavaliação) fazia com que as demonstrações contábeis elaboradas nos 
moldes dos termos da Lei 6.404/1976 e alterações posteriores não traduziam fielmente a 
realidade da concessão e nem da concessionária, pois a receita é calculada com base na 
infraestrutura avaliada pelo valor novo de reposição. 
Além da falta de mensuração da infraestrutura pelo valor novo de reposição, os 
resultados contábeis apresentados na Demonstração de Resultado do Exercício - DRE, também 
estavam afetados por provisões, ágios e amortizações que não permitiam uma visão regulatória 
da situação da concessão, mas sim um resultado societário para fins de pagamento de 
dividendos, o que causava uma assimetria de informações e prejudicava as funções 
desenvolvidas pela ANEEL na fiscalização da gestão econômica e financeira da concessão. 
O valor justo foi definido por Iudícibus e Marion (2001) como a importância pela qual 
um ativo poderia ser transacionado entre um comprador disposto e conhecedor do assunto e um 
vendedor também disposto e conhecedor do assunto em uma transação sem favorecimento. 
Os ativos imobilizados em serviço registrados na contabilidade societária das 
concessionárias, permissionárias e autorizados de serviço público de distribuição de energia 
elétrica, estão a valor histórico, gerando uma despesa de depreciação calculada sobre esse valor, 
enquanto, como já mencionado, que na receita registrada contabilmente está contida uma 
depreciação calculada sobre um ativo imobilizado em serviço a valor novo de reposição, 
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gerando informações distorcidas da realidade, induzindo o mercado à percepção de uma taxa 
de retorno superior àquela prevista regulatoriamente. 
Ainda de acordo com o item 19 da Nota Técnica 391 de 2009,  o Órgão Regulador, para 
realizar a fiscalização da gestão econômico-financeira, mediante monitoramento e estudos com 
vistas a identificação da real situação do equilíbrio econômico-financeiro da concessão, bem 
como da respectiva remuneração, cria-se a necessidade de outras informações e documentos 
complementares a fim de proceder a diversos ajustes nas informações contábeis, seja em função 
da falta de registro da reavaliação, constituição e reversão de provisões, ágios e respectiva 
amortização ou de outros itens do Balancete Mensal Padronizado - BMP e da própria 
demonstração contábil elaborada de acordo com a Lei 6.404/1976, o que prejudica 
consideravelmente as atividades da fiscalização, já que não permite a geração de relatórios 
automatizados conclusivos. 
No setor elétrico, onde é necessário um rigor regulatório, tornou-se imprescindível que 
o ativo imobilizado estivesse registrado pelo seu valor novo de reposição, nos moldes 
estabelecidos para fins tarifários, com o objetivo de se demonstrar a remuneração regulatória 
obtida pela concessionária e permissionária de serviço público (Farias, 2016). 
As várias e relevantes mudanças nas práticas contábeis brasileiras, em virtude da  busca 
da convergência às normas internacionais, introduzidas pela Lei 11.638/2007 e Lei 
11.941/2009, que alteraram a legislação societária, bem como, que o Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis - CPC tem emitido diversos pronunciamentos técnicos,  aprovados 
tanto pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) como pela Comissão de Valores 
Mobiliários (CVM), tornaram as demonstrações contábeis societárias ainda mais incompatíveis 
em relação às práticas contábeis regulatórias da ANEEL. 
Com base nos preceitos da contabilidade societária, tornou-se ainda mais complexo o 
acompanhamento do custo do imobilizado para fins de controles dos bens e a valoração dos 
ativos que compõem a Base de Remuneração, sujeitos à reversão, bem como, dos ativos 
regulatórios (Ohara, 2014). 
Quanto aos ativos e passivos regulatórios, as normas contábeis internacionais 
preconizavam a eliminação dos ativos regulatórios das demonstrações contábeis. Esta 
eliminação era justificada pelo IASB pelo fato desses ativos não se constituírem em direitos 
líquidos e certos de ressarcimento face aos credores e devedores não puderem ser efetivamente 
identificados. Na minuta colocada em Audiência Pública, pelo IASB, já se admite o registro de 
alguns ativos e passivos regulatórios, mas não aqueles semelhantes ao praticado quando do 
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racionamento, que gerou um ativo e concomitantemente uma receita. Normalmente, nos 
principais países desenvolvidos, esses ativos e passivos são estimativas realizadas pelas 
empresas que podem diferenciar de forma significativa do valor a realizar posteriormente. 
Entretanto, no Brasil, a Portaria Interministerial 296/2001 e a de 25/2002, proveram às 
concessionárias e permissionárias de serviço público de distribuição de energia elétrica o direito 
líquido e certo da compensação dos ativos regulatórios. 
Fica evidenciado que os ativos regulatórios, no Brasil, independentemente de 
corresponderem à Parcela "A" (custos gerenciáveis) ou "B" (custos não gerenciáveis), ou serem 
para manutenção do equilíbrio econômico-financeiro, têm previsão legal de realização, o que é 
comprovado pelas revisões e reajustes tarifários já ocorridos até a presente data, sendo a 
responsabilidade pelo ativo/passivo do consumidor alocado a respectiva área de concessão. 
Assim, a ANEEL entende que deve ser mantido o registro contábil dos ativos e passivos 
regulatórios, face à sua recuperação/liquidação estar prevista em lei, e a sua reversão distorceria 
a real situação econômico-financeira dos regulados. 
A ICPC 01 - Interpretação Técnica sobre Concessões, que trata do reconhecimento de 
receita nas concessões de serviço público e que trouxe profundas modificações na forma de 
contabilização da infraestrutura do setor elétrico, bem como dos demais segmentos sujeitos à 
concessão de serviço público. 
Em 01 de janeiro de 2010, as concessionárias, permissionárias e autorizadas, sujeitas à 
adoção da IFRIC 12, segregaram na contabilidade societária o saldo do seu ativo imobilizado 
em: i) ativo intangível, correspondente ao valor que será recebido diretamente junto ao usuário 
(consumidor ou outro agente do setor elétrico); ii) ativo financeiro, correspondente à parcela a 
ser recebida a título de indenização pelo Poder Concedente. Assim, no ativo imobilizado 
permaneceria somente os bens, que são necessários à atividade da concessionária, mas não 
vinculados ao serviço outorgado, não sujeitos, portanto, à reversão, para os quais a ANEEL 
insere uma anualidade na Parcela B da tarifa quando das Revisões Tarifárias Periódicas. Essa 
norma já é obrigatória desde 2009, para todos os países da Europa, mas somente para as 
demonstrações contábeis consolidadas e não individualmente por empresa como está 
determinado no Brasil. 
Na aplicação da ICPC 01, todo o custo do investimento em ativos de uma nova 
concessão, ou em ampliações em uma concessão já existente, é contabilizado como despesa e 
não do ativo imobilizado. Parte-se do pressuposto também, que contratando ou não obras com 
terceiros, no período de construção das instalações, a concessionária teria uma receita marginal 
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de construção, que em tese será maior quando ela própria decidir em fazer a construção. Assim, 
estando o custo do empreendimento contabilizado como despesa, a concessionária fará um 
registro contábil a débito no ativo intangível, correspondente à parcela que receberá do usuário 
(consumidor) pelo prazo da concessão, e no ativo financeiro, pela parcela a receber pela 
indenização ao final da concessão, ambos tendo como contrapartida uma conta de receita. É de 
se ressaltar que no arcabouço regulatório não existe a previsão de se computar nas tarifas 
qualquer receita de construção, portanto, esse procedimento se adotado ensejará o ajuste por 
parte da concessionária na linha de Fornecimento de Energia Elétrica, sob pena de se ter uma 
receita em duplicidade. 
Nesse entendimento, o ativo intangível seria amortizado pelo prazo da concessão, e seu 
valor só seria alterado pelo incremental decorrente de novas expansões. A questão dos gastos 
com reposição ocorridas no dia a dia, face às substituições de bens é um ponto em discussão, 
pois no arcabouço regulatório contábil e tarifário essas reposições têm seus efeitos (depreciação 
e remuneração) considerados na formação da Parcela "8" da tarifa, portanto a sua contabilização 
diretamente como despesa descaracterizaria a essência econômica da atividade outorgada. Por 
outro lado, o seu registro no ativo intangível irá gerar uma duplicidade caso não se proceda a 
baixa do bem reposto. Assim, face às normas de registro do ativo intangível, é necessário 
encontrar a melhor normatização que reflita a essência econômica do negócio outorgado. 
Outra questão que a princípio a ANEEL também entende que não reflete a essência do 
negócio está no fato de que pela nova norma contábil o ativo financeiro é atualizado (gerando 
uma receita financeira) enquanto o ativo intangível que corresponde à parcela a ser recebida do 
consumidor, constante da Parcela "B", não é atualizada, sendo que a cada reajuste tarifário é 
aplicado o IGPM sobre a Parcela "B" da tarifa. Além do mais, caso viesse a ser admitida sua 
atualização, o mesmo teria que ser a título de uma receita regulatória, semelhante à RTE, pois 
a sua efetiva realização ocorrerá na linha de Receita de Fornecimento de Energia Elétrica, 
quando do faturamento futuro, caso contrário haveria uma duplicidade de receita. 
A aplicação dessa norma na contabilidade societária das empresas do setor elétrico 
brasileiro, para a ANEEL não representa a essência econômica do negócio outorgado, bem 
como, sem o registro contábil da reavaliação dos ativos das distribuidoras e das transmissoras 
com revisão tarifária, que em conjunto detêm a maioria dos ativos vinculados à concessão, não 
faz com que as informações ao mercado sejam melhores do que as existentes, pois tanto o ativo 
intangível como o ativo financeiro, decorrente da aplicação da norma internacional, estão 
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representados por valores a custo histórico, diferentemente dos valores considerados para fins 
de estabelecimento da remuneração e da depreciação que compõem a Parcela B da tarifa. 
O IFRS 1 que trata da Adoção de IFRS pela primeira vez, prevê a possibilidade do 
registro contábil desse ativo pelo seu valor justo (fair value), mas somente por uma única vez, 
o que resolveria a questão das informações contábeis no momento, mas não para as futuras. 
Mesmo que a legislação societária brasileira permitisse o registro da reavaliação, a 
ANEEL entende que, considerando o instituto da reversão com indenização ao final da 
concessão, que está previsto em todos os contratos de concessão de serviço público de energia 
elétrica, principalmente nos contratos das distribuidoras e das transmissoras sujeitas à revisão 
tarifária, bem como das grandes geradoras cujas concessões foram outorgadas como "concessão 
de serviço público", os montantes que comporão os valores dos ativos intangíveis e financeiros 
necessitarão serem revistos a cada revisão tarifária, já que os valores a serem recebidos dos 
consumidores e aqueles a serem recebidos via indenização se alterarão a cada ciclo de revisão 
tarifária, face à metodologia de avaliação dos mesmos e até pelo Reajuste Tarifário no qual o 
item de depreciação que compõe a Parcela 8, a ser recebido do consumidor pelo prazo da 
concessão, é atualizado pelo IGPM. Isso porque, em tese, o valor do ativo intangível seria 
definido pela projeção dos valores recuperáveis a título de depreciação durante o prazo 
remanescente da concessão e o ativo financeiro seria o valor a recuperar pela indenização ao 
final da concessão. 
Se em tese, nas concessões já existentes, cuja reversão ocorrerá mediante indenização, 
for definido que o valor a ser considerado como ativo intangível corresponderá à quota anual 
de depreciarão projetada pelo período remanescente da concessão, e a amortização desse ativo 
intangível ocorrer de acordo com esse mesmo prazo, nos parece que não haverá efeito no 
resultado, mas sim, somente uma alteração na forma de demonstrar o ativo vinculado à 
concessão, que de fato prejudicará todo o controle e acompanhamento do atual ativo 
imobilizado em serviço. Na verdade, o efeito que surgirá na contabilidade, pela aplicação dessa 
nova norma, nas concessões já existentes, além da segregação do ativo imobilizado, será o 
reconhecimento antecipado de uma receita denominada "Receita de Construção" que passará a 
ser reconhecida durante o período de construção. 
Nesse contexto, a ANEEL avaliou o impacto da ICPC 01 nas demonstrações contábeis 
das concessionárias de serviço público de energia elétrica, especificamente em relação à 
indexação restringir-se ao ativo financeiro. Por meio de simulações, analisou a indexação 
somente ao ativo financeiro, deixando-se o Ativo Intangível sem correção, verificando a mesma 
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situação vista agora com o passar dos anos, quando o valor regulatório (Valor Novo de 
Reposição - VNR) tem saldo superior ao Ativo Imobilizado em Serviço - AIS Contábil, bem 
como a Depreciação e o Resultado da Atividade Regulatórios em relação aos contábeis. O 
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) 12, ainda que retrate de 
forma superior à situação atual, fere a essência econômica da legislação prevista para as 
Concessionárias. 
Para ocorrer a consistência das demonstrações contábeis, apenas a correção monetária 
para ambos os itens (Ativos Financeiro e Intangível) registrada contabilmente em contrapartida 
à conta do Patrimônio Líquido - Ajuste de Avaliação Patrimonial, retrataria fielmente o modelo 
regulatório, o que não tem previsão nas normas internacionais de contabilidade. Por outro lado, 
haveria a necessidade de constituir novos itens regulatórios que poderiam mais prejudicar que 
auxiliar no entendimento das demonstrações contábeis em função da necessidade de se evitar a 
duplicidade na receita quando da realização da Reserva de Ajuste de Avaliação Patrimonial, 
quando se referir à realização da atualização financeira do ativo intangível, já que o mesmo 
estará contemplado na Receita de Fornecimento de Energia Elétrica, quando da inclusão da 
depreciação na parcela "B". 
Já nas concessões cuja reversão ocorrerá sem a indenização, nos termos do art. 36 da 
Lei 8.987/1995 e art. 20 do Decreto 2003/1995, de fato haverá uma alteração significativa no 
resultado do exercício, já que o valor total do investimento realizado passará a ser amortizado 
no prazo da concessão, desprezando assim, as taxas de depreciação estabelecidas pelo Órgão 
Regulador, sendo que neste caso, todo o valor de investimento seria tratado como um ativo 
intangível, o que está em linha com o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico. 
Portanto, a ANEEL entende que a aplicação da ICPC 01, não permite um 
acompanhamento da formação dos custos dos ativos a serem remunerados, não permitindo a 
adequada identificação das Unidades de Cadastros - UC, e dos respectivos Custos Adicionais- 
CA e Componentes Menores - COM, o que prejudicaria todo trabalho de fiscalização do ativo 
imobilizado e da respectiva unitização desses bens nos termos do atual Manual de Controle 
Patrimonial, aprovado pela Resolução Normativa 367/2009. Entende também, que o CPC 
deveria fazer uma avaliação de forma a constatar a existência de seus reais benefícios para as 
informações societárias, pois nas concessões sujeitas à indenização, cujas outorgas, ocorreram 
há vários anos, não conseguimos visualizar nenhuma melhora na qualidade da informação, pois 
o ativo Intangível será determinado com base na depreciação incluída na tarifa de acordo com 
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as taxas estabelecidas pelo Órgão Regulador, devendo estabelecer a forma de reconhecimento 
da receita de construção, que esta sim, nos parece a novidade em tudo isso. 
As novas práticas contábeis confrontaram as especificidades e necessidades de 
informação e controle do setor elétrico. Com isso, a ANEEL entende que a melhor forma de se 
preservar as informações necessárias à fiscalização da gestão econômica e financeira é a adoção 
de uma Contabilidade Regulatória. 
Assim, a proposta da ANEEL foi de estabelecer alterações no Manual de Contabilidade 
do Setor Elétrico - MCSE, de forma a permitir os registros contábeis necessários à elaboração 
de uma contabilidade regulatória, bem como recomendar a contratação de uma instituição 
especializada em assuntos contábeis, econômicos e financeiros, com vistas a uma revisão geral 
do MCSE, de forma a atender às necessidades regulatórias. 
Entende também a ANEEL, que as concessionárias e permissionárias do serviço público 
deverão elaborar e publicar suas demonstrações contábeis regulatórias, observando-se as 
orientações contidas no MCSE, dado ao interesse público dessas informações, pois na 
modalidade pretendida servirá como uma prestação de contas à sociedade. 
A exigência da publicação das demonstrações contábeis regulatórias pelos agentes 
acima mencionados fundamenta-se no princípio da publicidade. Para Justen Filho (2003), 
eventualmente, poderá determinar-se que as demonstrações contábeis do concessionário serão 
objeto de publicação na imprensa. Trata-se de manifestação daquele princípio da publicidade, 
pelo qual o concessionário sujeita-se também à fiscalização perante a comunidade. Também 
poderá impor-se dever de publicação em órgãos de imprensa distintos daqueles escolhidos para 
cumprir as exigências da Lei das Sociedades Anônimas S.A. 
Assim, com a proposta de alterações ao MCSE, as concessionárias e permissionárias do 
serviço público de energia elétrica, além de elaborar e publicar as demonstrações contábeis 
regulatórias devem providenciar a auditoria dessas demonstrações, por auditores independentes 
registrados na Comissão de Valores Mobiliários - CVM, de acordo com escopo a ser pré-
acordado junto ao IBRACON. 
Dentre as alterações pretendidas pela ANEEL no MCSE está a retirada da 
obrigatoriedade de atender de forma integral as orientações e preceitos do referido manual por 
parte das concessionárias de serviço público de geração, pois entende a ANEEL que pelo fato 
dessas concessionárias não terem receita por meio de tarifa fixada pela ANEEL, bastaria o 
controle patrimonial, a adoção das taxas de depreciação da ANEEL e do elenco de contas 
reduzido e específico, que nos termos da Resolução Normativa n° 370, de 30 de junho de 2009, 
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já é aplicável às demais concessionários e autorizados de geração em regime de produção 
independente, cujos bens são reversíveis à União Federal. 
Observa-se ainda que o segmento de transmissão no Brasil passa por amplo movimento 
de reestruturação societária, com a consolidação de grandes grupos atuantes nesse setor. Em 
alguns casos, concessionárias de transmissão incorporaram em seu patrimônio outras 
concessões de transmissão. Esse movimento também ocorreu quando concessionárias 
adquiriram novas concessões (linhas e/ou subestações) por meio das várias licitações ocorridas. 
Segundo as normas vigentes, para o segmento de transmissão, não há impedimento legal para 
incorporação de outras concessões por empresas concessionárias. No entanto, do ponto de vista 
regulatório, essas incorporações criam enorme dificuldade de controle e fiscalização para a 
ANEEL, já que essa operação resulta na fusão dos registros contábeis e patrimoniais das 
empresas. 
Diante do todo exposto, a ANEEL concluiu pela necessidade de proceder a alterações 
no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, com a inserção de normas para a adoção da 
contabilidade regulatória, seguida de uma revisão geral do atual Manual de Contabilidade do 
Setor Elétrico. Com isso, incluir a elaboração das demonstrações contábeis regulatórias com 
respectivas notas explicativas voltadas a uma adequada prestação de contas à sociedade, quer 
seja nos aspectos econômico-financeiros ou nos aspectos técnicos que envolvam cada 
concessionária e permissionária, face às especificidades do setor elétrico. 
Conforme motivação listada pela ANEEL na Nota Técnica 391, a instituição da 
contabilidade regulatória objetivou estabelecer normas contábeis regulatórias, que permitam 
atender à necessidade de divulgação à sociedade de um conjunto de informações que 
representem adequadamente a situação econômico-financeira das concessionárias e 
permissionárias de serviço público de energia elétrica em consonância com o arcabouço legal 
regulatório tarifário.   
O modelo permite a apresentação dos componentes tarifários e da efetiva remuneração, 
obedencendo ao regime de competência contábil, especificamente relacionado ao processo de 
confrontação das despesas com as receitas entre os períodos contábeis, bem como a adequada 
análise econômica e financeira das concessionárias e permissionárias, com vistas a subsidiar o 
acompanhamento do equilíbrio econômico-financeiro da concessionária. 
Por meio da Resolução Normativa 396, de 23 de fevereiro de 2010, a ANEEL instituiu 
a Contabilidade Regulatória, visando: 
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a) Divulgar à sociedade um conjunto de informações que representem adequadamente 
a situação econômico-financeira das concessionárias e permissionárias de serviço 
público de transmissão e de distribuição de energia elétrica em consonância com o 
arcabouço legal regulatório tarifário, em um modelo que permita a apresentação da 
realização dos componentes tarifários e da efetiva remuneração com obediência ao 
Pressuposto Básico da Competência, especificamente relacionado ao processo de 
confrontação das despesas com as receitas entre os períodos contábeis; e 
b) A manutenção das informações contábeis referentes à composição dos ativos 
vinculados à concessão, permissão e autorização de energia elétrica, sujeitos à 
reversão, para fins de atendimento às atividades de fiscalização e prestações de 
informações dos investimentos no setor elétrico, face às eminentes alterações 
propostas com vistas à convergência das práticas contábeis brasileira às normas 
internacionais de contabilidade, aprovadas pelo Conselho Federal de Contabilidade 
– CFC. 
A Resolução ANEEL 396, de 23 de fevereiro de 2010, no seu art. 7º, § 3º, estabeleceu 
a obrigatoriedade das demonstrações contábeis regulatórias serem acompanhadas de relatório 
de auditoria emitido por empresa de auditoria independente registrada na CVM. Diante da 
exigência exposta, a Superintendência de Fiscalização Financeiras - SFF da ANEEL necessita 
o quanto antes estabelecer tais procedimentos, visto que a norma já tem vigência para o 
exercício findo em 2011, e ademais as empresas do setor elétrico já estão contratando as 
auditorias para a realização deste serviço. 
Como ponto de partida, a ANEEL apresentou modelo de elementos do Balanço 
Patrimonial Regulatório e da Demonstração do Resultado do Exercício Regulatória, que 
deveriam ser alcançados no escopo de auditoria regulatória. Além disso, como forma de 
padronização das informações a serem apresentadas ao Órgão Regulador, a ANEEL estabeleceu 
modelos de apresentação do Balanço Patrimonial Regulatório, Demonstração do Resultado do 
Exercício Regulatória e das Notas Conciliatórias e Explicativas. 
No Ofício de Encerramento do Exercício de 2011, a ANEEL listou os principais temas 
que os tratamentos nas demonstrações contábeis societárias não estão alinhados com os 
pressupostos das demonstrações contábeis regulatórias e que devem ser considerados nas 
demonstrações contábeis regulatórias: 
a) Ativos e Passivos Regulatórios 
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Considerando que na convergência às normas internacionais (IFRS) não houve 
correspondência nas referidas normas o tratamento dos ativos e passivos regulatórios, estes 
permaneceram registrados apenas nas demonstrações contábeis regulatórias. 
b) Obrigações Vinculadas ao Serviço Público (Obrigações Especiais) 
A partir do 2º ciclo de revisão tarifária as quotas de reintegração acumulada das 
obrigações vinculadas devem ter como contrapartida a despesa de depreciação para que o efeito 
no resultado seja anulado, uma vez que esse valor não é mais considerado na tarifa. 
c) Ativo Imobilizado 
Com a adoção da ICPC 01 – Contratos de Concessão na contabilidade societária, o ativo 
imobilizado foi bifurcado em ativo intangível e financeiro. Para fim regulatório deverá ser 
adotada a estrutura vigente no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, ou seja, como ativo 
imobilizado. As premissas específicas para o ativo imobilizado regulatório são: 
c1) os ativos estejam registrados contabilmente pelo valor do Laudo de Avaliação. 
Para o registro contábil da reavaliação regulatória, deverá ser utilizado o valor 
homologado na Revisão Tarifária do 2º Ciclo da concessionária como referência.  
c2) o registro será pela diferença entre o valor contábil a custo histórico na data base de 
31/12/2010 e o valor do laudo de avaliação homologado pela ANEEL.  
c3) os efeitos dessa reavaliação regulatória compulsória deverão ser refletidas no 
exercício de 2011, independentemente de a empresa ter implementado o controle patrimonial 
nos moldes da Resolução 367/09. 
c4) O novo valor contabilizado será atualizado somente na ocasião da revisão tarifária 
conforme a data da revisão de cada empresa. 
O artigo 3º da Resolução ANEEL 396/10, as concessionárias e permissionárias de 
serviço público de distribuição de energia elétrica registrarão contabilmente, a título de 
reavaliação regulatória compulsória, o montante decorrente da diferença entre o valor contábil 
e o Valor Novo de Reposição – VNR do Ativo Imobilizado em Serviço – AIS, ajustado pela 
respectiva depreciação acumulada, decorrente da reavaliação regulatória compulsória efetuada, 
nos termos da legislação regulatória, em decorrência da última Revisão Tarifária anterior e dos 
ciclos seguintes, a débito e a crédito das contas contábeis do subgrupo de Ativo Imobilizado e 
do subgrupo Obrigações Vinculadas ao Serviço Público de Energia Elétrica (Obrigações 
Especiais), respectivamente, de acordo com a natureza do saldo de cada conta, em contrapartida 
da conta contábil específica do subgrupo do Patrimônio Líquido – Reserva de Reavaliação, 
líquido dos efeitos tributários. 
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De acordo com o § 4º, do art. 2º, da REN 396/10, os efeitos da aplicação da ICPC 01 
deverão ser anulados para fins regulatórios. Para suportar os lançamentos contábeis necessários 
ao atendimento das normas societárias, a ANEEL previu a criação de contas contábeis em 
registro suplementar após o 4º grau, sendo algumas contas retificadoras. Empresas do setor 
estiveram na ANEEL para apresentar alternativas para atendimento do objetivo da norma. 
As empresas apresentaram ferramentas disponíveis em seus sistemas para atender ao 
disposto na norma, sem ter que fazer os lançamentos contábeis previstos no art. 2º. Da forma 
apresentada, seria possível ter livros e registros contábeis que atendessem simultaneamente 
tanto a legislação fiscal, quanto a societária e regulatória, sem ter que necessariamente fazer 
registros contábeis entre os subsistemas mencionados. 
Considerando as possibilidades apresentadas, e que o foco é a anulação dos efeitos da 
aplicação da ICPC 01, resolveu-se flexibilizar o procedimento contábil para os agentes que 
possuem sistemas informatizados mais avançados, com ferramentas que possibilitam atender 
ao objetivo da norma de maneira diferente do estabelecido no texto da resolução, desde que 
preservem todas as informações necessárias para atendimento ao órgão regulador. 
De acordo com o artigo 7º da Resolução ANEEL 396/10, ficam instituídas as 
Demonstrações Contábeis Regulatórias – DCR, cujo modelo será estabelecido pela ANEEL, 
bem como os livros contábeis auxiliares regulatórios, de adoção obrigatória pelas 
concessionárias e permissionárias de serviço público de transmissão e de distribuição de energia 
elétrica, sendo eles o Livro Diário Auxiliar Regulatório e Livro Razão Auxiliar Regulatório. Os 
livros auxiliares são mantidos em arquivos eletrônicos a serem disponibilizados sempre que 
solicitados pelo Órgão Regulador 
Nas Demonstrações Contábeis Regulatórias, além das notas explicativas específicas a 
serem estabelecidas pela ANEEL, deverá ser inserida nota explicativa demonstrando a 
conciliação entre o resultado apresentado na Demonstração de Resultado do Exercício – DRE, 
para fins societários e o resultado apresentado na Demonstração Regulatória do Resultado do 
Exercício – DRRE, bem como a conciliação entre os saldos apresentados dos grupos e 
subgrupos de contas que compõe o balanço patrimonial societário e o regulatório, com as 
devidas explicações. 
As Demonstrações Contábeis Regulatórias – DCR, que passam a fazer parte integrante 
da Prestação Anual de Contas – PAC, deverão ser encaminhadas devidamente assinadas pela 
diretoria em exercício e pelo contador responsável pela contabilidade da concessionária e 
permissionária de serviço público de energia elétrica, acompanhadas do relatório de auditoria 
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emitido por empresa de auditoria independente registrada na Comissão de Valores Mobiliários 
- CVM, mediante procedimento a ser definido pela Superintendência de Fiscalização 
Econômica e Financeira – SFF junto ao Instituto dos Auditores Independentes do Brasil - 
IBRACON. 
As Demonstrações Contábeis Regulatórias – DCR deverão ser auditadas pela mesma 
empresa que auditar as Demonstrações Contábeis para fins societários. 
A Resolução 396/10 em seu art. 7º instituiu as Demonstrações Contábeis Regulatórias, 
com previsão da ANEEL de estabelecer os modelos. Quanto ao modelo do Balanço Patrimonial 
Regulatório, informa-se que não houve modificação quanto à estrutura já existente no MCSE. 
A ANEEL promoverá uma revisão detalhada do MCSE o que resultará na reformulação do 
elenco de contas, técnicas de funcionamento, instruções gerais e contábeis, dentre outras 
modificações. Essas alterações visam adequá-lo na medida do possível à estrutura de contas 
estabelecida pela Lei 6.404/76 com alterações promovidas pela Lei 11.638/07. 
Para elaboração do Balancete Mensal Padronizado deverá ser observada a estrutura 
prevista no item 7.1 Elenco de Contas do MCSE, com o reconhecimento do ativo fixo no 
subgrupo 132 Ativo Imobilizado, bem como o reconhecimento dos ativos e passivos 
regulatórios. Quanto à elaboração e divulgação do Balanço Patrimonial Regulatório deverá ser 
observada a estrutura estabelecida no Anexo II. Deve ser observada ainda a orientação contida 
no item 3.5 deste Despacho que trata do registro da reavaliação regulatória compulsória. 
Quanto à Demonstração do Resultado do Exercício Regulatória, houve mudanças na sua 
forma de apresentação conforme consta no Anexo II do Despacho. O novo modelo tem como 
propósito a divulgação do resultado num formato que espelhe a estrutura tarifária, segregando 
em resultado antes e após os custos gerenciáveis, permitindo análise comparativa entre o 
resultado obtido e a tarifa concedida. 
O art. 7º, § 2º, da REN 396/10, estabeleceu a obrigatoriedade de apresentação de notas 
explicativas específicas a serem estabelecidas pela ANEEL e nota explicativa que demonstre a 
conciliação entre o resultado apurado na DRE societária e DRE regulatória, bem como 
conciliação entre os saldos dos grupos e subgrupos de contas que compõem o balanço 
patrimonial societário e regulatório. 
Em atendimento ao previsto no § 3º do art. 7º da REN 396/10, definiram-se os 
procedimentos de auditoria para as Demonstrações Contábeis Regulatórias. Tais procedimentos 
de auditoria a serem observados pelos auditores independentes encontram-se detalhados no 
Manual de Auditoria das Demonstrações Contábeis Regulatórias, disponível endereço 
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eletrônico www.ANEEL.gov.br (Página Inicial Informações Técnicas Fiscalização 
Econômico-Financeira). Ressalta-se que a auditoria das Demonstrações Contábeis Regulatórias 
deverá ser realizada pela mesma empresa que auditar as Demonstrações Contábeis Societárias, 
conforme consta no § 4º do art. 7º da norma. 
Para elaboração do Relatório de Auditoria, o auditor deverá observar as orientações 
contidas na NBC TSC 4400 – Trabalhos de Procedimentos Previamente Acordados Sobre 
Informações Financeiras. 
O Comunicado do IBRACON 04/2012 estabeleceu orientações aos auditores 
independentes, quanto aos trabalhos de aplicação de procedimentos previamente acordados 
para atendimento aos requerimentos específicos do Despacho 4.991, e Ofício 507/12 da 
Superintendência de Fiscalização Econômica e Financeira – SFF, da Agência Nacional de 
Energia Elétrica - ANEEL, publicado em 29 de dezembro de 2011 e 16 de maio de 2012, 
respectivamente, relativo ao Manual de Orientação dos Trabalhos de Auditoria das 
Demonstrações Contábeis Regulatórias, cuja obrigatoriedade de apresentação foi estabelecida 
pela Resolução ANEEL 396, de 23 de fevereiro de 2010. Este Comunicado Técnico orienta os 
auditores independentes quanto aos procedimentos a serem executados e outros temas, 
incluindo o modelo de relatório a ser emitido como resultado do trabalho que será utilizado 
como suporte aos procedimentos de fiscalização conduzidos pela ANEEL para fins de validação 
das demonstrações contábeis regulatórias. 
A partir das contribuições recebidas, optou-se para o exercício de 2018 a 
disponibilização apenas das informações referentes aos Balanços Patrimoniais e 
Demonstrações dos Resultados dos Exercícios, regulatório e societário, juntamente com as 
notas explicativas e regulatórias. Tais informações somente serão disponibilizadas na Central 
após sua divulgação pelos agentes ao mercado. 
Assim, o contexto colocado evidencia a forma com que o processo de desenvolvimento 
da contabilidade regulatória partiu de demandas regulatórias não supridas pelas normas de 
contabilidade societária aplicadas. Tendo isso em vista, o referencial teórico apresentado leva 
à hipótese de que informações desenvolvidas com o objetivo específico de atender ao regulador 
serão mais precisas em análises propostas pelo próprio regulador no cumprimento das suas 
funções do que as informações societárias. Porém para garantir que essa hipótese se consolida 
na prática, o presente trabalho percorrerá o caminho da análise comparativa entre o 
cumprimento das regras regulatórias e o desempenho das concessionárias em relação aos 




2.6 MONITORAMENTO ECONÔMICO-FINANCEIRO 
 
Como forma de garantir que as empresas prestadoras do serviço público de distribuição 
de energia elétrica não apresentarão dificuldades financeiras na sua gestão que comprometam 
a continuidade e qualidade do serviço, a ANEEL desenvolveu de maneira sistemática, uma 
métrica de avaliação da situação econômico-financeira das concessionárias. 
Esse mecanismo, partiu do debate realizado na Consulta Pública 015/2014, que resultou 
na Nota Técnica 111/2016, de 29 de junho de 2016, evidenciando que, a necessidade de 
sistematização do monitoramento econômico-financeiro realizado pela ANEEL decorre, entre 
outros fatores, da possível relação entre as dimensões econômico-financeira e operacional.  
Tais desenvolvimentos iniciaram-se no ano de 2007, quando, por meio da Nota Técnica 
380/2007-SFF/ANEEL, iniciou um processo de “Aprimoramento do Monitoramento do 
Desempenho da Gestão Econômico-Financeira das Concessionárias de Serviço Público de 
Energia Elétrica”, instituindo novas ferramentas para esse fim. 
A Agência produziu, em fevereiro de 2008, o primeiro relatório do “Panorama do 
Desempenho das Concessionárias de Distribuição”, com base no período de referência entre 
janeiro a novembro de 2007. Desde então, tem-se produzido uma série de estudos específicos e 
os discutidos no âmbito da ANEEL.  
Com base na experiência acumulada, referidas metodologia e ferramenta têm sido 
aprimoradas, e, em paralelo, a ANEEL também passou a produzir relatórios aprofundados 
específicos para determinadas concessionárias, especialmente distribuidoras. Esses relatórios já 
subsidiaram uma série de ações da Agência, como a declaração de intervenção em 
concessionárias de distribuição e a emissão de ofícios demandando providências de 
distribuidoras em situação financeira desfavorável (ANEEL, 2014). 
O tema foi debatido com a sociedade no âmbito da Audiência Pública 48/2011, 
subsidiando a elaboração da citada REN 532/2013, que disciplina a constituição de garantias 
por agentes do Setor Elétrico em financiamentos e empréstimos. Referidos avanços, somados à 
troca de experiências com agentes e com outras instituições relacionadas, fizerem com que a 
ANEEL vislumbrasse a necessidade de tornar público, em grande medida, a percepção da 
Agência sobre as distribuidoras. 
Nessa linha de aprimoramento, a Agência conduziu ao longo de 2014 diversos estudos 
e um processo de diálogo com públicos específicos, compreendendo reuniões de intercâmbio 
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técnico com: (i) a Comissão de Valores Mobiliários (CVM); (ii) os bancos públicos nacionais, 
compreendendo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) e a 
Caixa Econômica Federal (CEF); (iii) a Secretaria de Acompanhamento Econômico do 
Ministério da Fazenda (SEAE); (iv) o Banco Central do Brasil (BACEN); (v) o Grupo de 
Estudos do Setor Elétrico (GESEL/UFRJ); (vi) analistas financeiros de bancos de 
investimentos; (vii) o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e; (viii) agências de 
classificação de risco, contemplando a Standard & Poor’s, a Moody’s e a Fitch Ratings. 
Após a 1º fase da Contribuição Pública 15/2014 que se encerrou em 23/02/2015, a 
ANEEL recebeu a incumbência de subsidiar o Poder Concedente quanto às tratativas da 
prorrogação das concessões de distribuição, que venceriam entre 2015 e 2017, de acordo com 
o Decreto 8.461/2015 que regulamentou a prorrogação das concessões de distribuição de 
energia elétrica de que trata o art. 7° da Lei 12.783/2013 por 30 (trinta) anos. 
De acordo com as diretrizes do Decreto, os critérios que devem ser alcançados são: 
eficiência com relação à qualidade do serviço prestado, eficiência com relação à gestão 
econômico-financeira, racionalidade operacional e econômica e modicidade tarifária. Os 
critérios mencionados no parágrafo anterior deverão ser alcançados por meio de métricas de 
melhoria contínua num horizonte de cumprimento máximo de 5 (cinco) anos, contados a partir 
do ano civil subsequente à data de celebração do contrato. 
De acordo com o § 5º do Art. 1º do Decreto 8461/2015, cabe à ANEEL apurar e da 
publicidade ao cumprimento das metas estabelecidas no contrato. Neste contexto, a Agência se 
utiliza deste projeto de indicadores econômico-financeiro para apresentar o andamento dos 
objetivos. Concomitantemente, o Planejamento Estratégico da ANEEL consolida objetivos e 
iniciativas necessárias à melhoria de performance da Agência, tratando-se de instrumento 
direcionador para os planos operacionais da ANEEL. 
Em 2015, houve revisão do Planejamento Estratégico, tendo em vista a edição da 
Resolução Normativa ANEEL 645/2014, que inseriu ajustes na estrutura organizacional da 
Agência. Foram revisadas iniciativas e indicadores estratégicos para integrar esforços e buscar 
sinergia. O esforço resultou na ampliação de iniciativas e indicadores para o monitoramento do 
cumprimento do plano.   
Dentre estas iniciativas, houve o OE7 – Objetivo Estratégico 7 - Aprimorar os 
mecanismos para promoção do equilíbrio econômico financeiro do setor. Dessa forma, o 
Planejamento Estratégico elencou indicadores econômico-financeiros, os quais serão 
calculados a partir deste projeto de indicadores econômico-financeiro para apresentá-los. 
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A Nota Técnica 353/2014-SFF/ANEEL levada à Consulta Pública realizou um estudo 
teórico exaustivo compreendendo: (i) a situação financeira (capacidade de pagamento de dívida, 
geração de caixa, necessidade de investimentos, entre outros); (ii) a relação desta com a 
qualidade do serviço prestado; (iii) a importância da transparência de informações das 
concessionárias que prestam serviço público e; (iv) a experiência nacional e internacional de 
órgãos reguladores. 
Em resumo, fica demonstrada a intenção da agência de direcionar-se a um novo modelo 
de fiscalização, focada em uma ação preventiva, que evite o risco de degradação do serviço 
regulado. Assim, desenvolveu indicadores econômico-financeiros das concessionárias de 
distribuição de energia elétrica a serem monitorados, tornando-os dados fundamentais do 
trabalho de fiscalização da gestão econômico-financeira. 
A análise de indicadores, principalmente os que visam quantificar dimensão do nível de 
endividamento, tem o objetivo geral de analisar se a distribuidora tende a apresentar, no médio 
prazo, uma situação de dificuldade na gestão da concessão. Porém, na prática não há ações 
automáticas do Órgão Regulador com base nos resultados dos indicadores desenvolvidos, estes, 
por si sós, constituem apenas um sinal de alerta. Porém, a partir dessa informação, a Agência 
busca aprofundar as análises, identificando se a empresa, de fato, apresenta uma situação de 
dificuldade e, em caso positivo, se ela essa dificuldade é transitória ou estrutural (ANEEL, 
2014). 
Dessa forma, a análise das demais dimensões, além do endividamento, atuam de 
maneira complementar, ou seja, análises de eficiência, investimentos, rentabilidade, retorno ao 
acionista e operacional são realizadas para se obter uma visão mais completa da situação da 
empresa. De todo modo, é importante também analisar qualitativamente outros aspectos não 
abrangidos pelos indicadores (como o acionista controlador) e as perspectivas futuras, uma vez 
que o futuro pode não reproduzir o passado, de forma que a Agência possa tomar medidas 
preventivas. Entre os exemplos desses aspectos estão uma eventual mudança setorial, a 
transferência de controle societário de uma distribuidora para um controlador que possua uma 
capacidade gerencial e/ou uma situação financeira distinta do anterior ou a iminência de uma 
RTE / RTP que produza efeitos significativos na rentabilidade. 
A metodologia adotada pela ANEEL foi descrita na Nota Técnica 111/2016, de 29 de 
junho de 2016. De acordo com a agência, foram considerados indicadores mais relevantes de 
finanças corporativas reforçados pelas variáveis regulatórias que proporcionam uma melhor 
visão das concessionárias.  
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Essa metodologia foi aperfeiçoada pelas contribuições, reuniões técnicas com diversas 
instituições (bancos de investimento e de fomento, agências de rating, órgãos de regulação e de 
fiscalização, agentes regulados, entidades de pesquisa e classe de consumidores), processo de 
renovação de concessões e aprofundamento de discussões internas. A Agência selecionou 7 
(sete) indicadores, descritos a seguir: 
 
Fórmula 1 – Endividamento 
Dívida Líquida Regulatória 
EBITDA Ajustado UDM - QRR UDM 
 
Para a perspectiva de endividamento, a ANEEL relacionou apenas um indicador por 
entender que é o mais completo em termos de sustentabilidade da concessionária, ao avaliar a 
capacidade de honrar compromissos das distribuidoras, priorizando três variáveis principais: 
endividamento, geração de caixa e investimentos mínimos. 
 
Fórmula 2 – Eficiência 
EBITDA Ajustado UDM 
Parcela "B" Regulatória UDM 
 
Fórmula 3 – Eficiência em Despesas 
PMSO Ajustado UDM 
PMSO Regulatório UDM 
 
Os números de eficiência são relevantes no entendimento de grande parte dos demais 
indicadores. Em princípio e ainda que indiretamente, o controle de dívida, a realização de 
investimentos, a remuneração do capital, a distribuição de resultados e até a qualidade do 
serviço ocorrem, em regra, quando a distribuidora tem eficiência nos gastos e geração de caixa 
positiva. Na maior parte dos casos, as dificuldades financeiras das distribuidoras decorrem da 
baixa eficiência na gestão das despesas da atividade (PMSO, perda de energia excedente à 
regulatória e sub e sobrecontratação de energia não repassáveis à tarifa) do que no volume de 
dívida, até porque, normalmente, este é consequência de despesas ineficientes. 
 
Fórmula 4 – Investimentos 





A análise de investimentos é relevante para o regulador, pois eles estão intrinsicamente 
relacionados com a qualidade do serviço. Para fins dos indicadores econômico-financeiros, o 
foco principal se dará sobre os investimentos realizados com capital próprio em comparação 
com os necessários para a manutenção da qualidade corrente, isto é, o CAPEX de manutenção, 
em tese (ou CapManEx – Capital Manteinance Expenditures). A melhor proxy para estimar a 
necessidade mínima é a despesa de depreciação regulatória (Quota de Reintegração Regulatória 
– QRR). 
Desse modo, caso a distribuidora esteja cumprindo as metas regulatórias de qualidade, 
é razoável supor que investimentos da ordem da sua despesa de depreciação seriam suficientes 
para manter essa condição. Por outro lado, caso a distribuidora esteja melhor que as metas 
regulatórias, é razoável supor que ela tenha alguma flexibilidade nos anos seguintes, mas 
também uma eventual redução em suas bases de remuneração. 
Em outra possibilidade, se a empresa se encontrar aquém das metas regulatórias de 
qualidade, é razoável supor que ela precisará investir um valor superior à sua despesa de 
depreciação. No entanto, os investimentos incrementais tendem a melhorar seu EBITDA no 
futuro (redução de multas, compensações, incremento da base de remuneração e, no caso de 
redução de perdas comerciais e/ou dos investimentos de expansão, aumentar seu mercado). 
Por fim, o modelo tarifário concede um incentivo econômico para as distribuidoras 
focarem seus investimentos na véspera da revisão tarifária. Desse modo, a comparação das 
distribuidoras em um dado ano seria prejudicada pelo diferente momento do ciclo em que cada 
empresa se encontra. Por essa razão, a fórmula contempla os últimos 4 (quatro) anos para 
minimizar o efeito do desincentivo econômico. 
 
Fórmula 5 – Rentabilidade sobre Base de Ativos 
EBIT Ajustado UDM - EBIT Regulatório 
Base Blindada  + Base Incremental 
 
Fórmula 6 – Rentabilidade 
Set Constituição 
EBITDA Regulatório UDM 
 
É relevante que o regulador avalie a rentabilidade final das distribuidoras, tendo em vista 
que uma baixa rentabilidade pode prenunciar reduções nos níveis de investimento e nas 
despesas com manutenção, bem como na elevação do endividamento. 
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Para a aferição das Bases de Remuneração Líquida, nos anos em que não há RTP, será 
considerada a BRL na data base de seis meses antes da data da RTP (prazo em que os 
investimentos incrementais são incorporados às tarifas) e deslocada para o final do último 
trimestre mais próximo (em vista de que só há disponibilidade de capex em bases trimestrais). 
A partir desse deslocamento, haverá correção monetária ao IGP-M pelos 12 (doze) meses 
seguintes, redução pela QRR, incremento pelos investimentos e, assim, sucessivamente para os 
anos seguintes. 
Após a definição das BRLs, efetuar-se o mesmo cálculo pro-rata das rubricas 
regulatórias exposto anteriormente (III.2. Da atualização e comparação dos valores regulatórios 
com os realizados). 
Também se tem o objetivo de averiguar o quanto da geração de caixa dada na tarifa está 
comprometida por custos não gerenciáveis e ainda não considerados na tarifa. Dessa forma, 
uma empresa pode até aparentar estar em boas condições em vista de os indicadores utilizarem 
o regime de competência, mas efetivamente, pode estar ocorrendo um déficit de caixa 
temporário motivado por uma elevação abrupta dos custos não controláveis. 
 
Fórmula 7 – Retorno do Acionista 
Proventos UDM 
BRL Capital Próprio 
 
Para fins de fiscalização do equilíbrio econômico e financeiro, importa monitorar o 
retorno ao acionista das concessionárias que registram uma elevada alavancagem financeira ou 
um significativo descumprimento das metas regulatórias de qualidade, uma vez que existe o 
risco de uma inversão de prioridades da gestão, no sentido de remunerar o acionista à custa da 
qualidade do serviço. 
 
3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
 
A presente pesquisa visa descrever as características de determinadas populações ou 
fenômenos. Em relação aos procedimentos trata-se de uma pesquisa bibliográfica e documental, 
quanto aos objetivos descritiva, explicativa e exploratória. Em relação à abordagem do 
problema de pesquisa trata-se de pesquisa quantitativa (Gil, 2002). 
Para o cumprimento do objetivo geral, de explorar a utilização das demonstrações 
contábeis regulatórias em análises financeiras baseadas em indicadores de monitoramento do 
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equilíbrio econômico-financeiro das concessionárias do setor de distribuição de energia 
elétrica, o, relacionando-os com aspectos de Governança Corporativa, realizou-se as etapas 
descritas no fluxograma: 
 
Figura 3. Diagrama das etapas metodológicas realizadas. 
Fonte: O autor (2020) 
 
Para definição da população a ser analisada, levamos em conta o universo total de 63 
distribuidoras de energia elétrica no Brasil. Porém, notamos que existem algumas empresas que 
não estão contempladas nos relatórios de monitoramento do equilíbrio econômico-financeiro 
da ANEEL, assim, por conta da ausência de dados, dez empresas foram retiradas do estudo. 
Dessa forma, o presente trabalho contemplou 53 concessionárias do setor de distribuição 
de energia elétrica, identificadas na Tabela 2: 
 
Tabela 2  
 
Empresas listadas do setor de distribuição de energia elétrica 
ID Empresa Razão Social UF Controle 
1 AmE Razão Social AM Privado 
2 Boa Vista AmE - Amazonas Distribuidora de Energia S/A RR Privado 
3 CEA Boa Vista Energia S/A AP Estatal Estadual 
4 CEAL Companhia de Eletricidade do Amapá AL Privado 
5 Ceb-Dis Companhia Energética de Alagoas DF Estatal Estadual 
6 CEEE-D CEB Distribuição S/A RS Estatal Estadual 
7 Celesc-Dis Companhia Estadual de Distribuição de Energia Elétrica SC Estatal Estadual 
8 Celpa Celesc Distribuição S/A PA Privado 
9 Celpe Centrais Elétricas do Pará S/A PE Privado 
10 Cemar Companhia Energética de Pernambuco MA Privado 
11 Cemig-D Companhia Energética do Maranhão MG Estatal Estadual 
12 Cepisa CEMIG Distribuição S/A PI Privado 
13 Ceron Companhia Energética do Piauí RO Privado 
14 Chesp Centrais Elétricas de Rondônia S/A GO Privado 
Definição dos 
Indicadores •Indicadores de governança e indicadores financeiros;
Coleta dos 
Dados




•Análise Quantitativa e 
discussão sobre os resultados
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15 Cocel Companhia Hidroelétrica São Patrício PR Estatal Municipal 
16 Coelba Companhia Campolarguense de Energia BA Privado 
17 Cooperal. Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia SC Privado 
18 Copel-Dis Cooperativa Aliança PR Estatal Estadual 
19 Cosern Copel Distribuição S/A RN Privado 
20 CPFL Jaguari' Companhia Energética do Rio Grande do Norte SP Privado 
21 CPFL Paulista Companhia Jaguari de Energia SP Privado 
22 CPFL Pirat. Companhia Paulista de Força e Luz SP Privado 
23 Demei Companhia Piratininga de Força e Luz RS Estatal Municipal 
24 DMED Departamento Municipal de Energia de Ijuí MG Estatal Municipal 
25 EBO DME Distribuição S/A PB Privado 
26 EDP ES Energisa Borborema – Distribuidora de Energia S/A ES Privado 
27 EDP SP Espírito Santo Distribuição de Energia S/A SP Privado 
28 Elektro São Paulo Distribuição de Energia S/A SP/MS Privado 
29 Eletroacre Elektro Redes S/A AC Privado 
30 Eletrocar Companhia de Eletricidade do Acre RS Estatal Municipal 
31 EMG Centrais Elétricas de Carazinho S/A MG Privado 
32 SEM Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S/A MS Privado 
33 EMT Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S/A MT Privado 
34 Enel CE Enel Distribuição Ceará S/A CE Privado 
35 Enel GO Enel Distribuição Goiás S/A GO Privado 
36 Enel RJ Enel Distribuição Rio S/A RJ Privado 
37 Enel SP Enel Distribuição São Paulo S/A SP Privado 
38 ENF Energisa Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S/A RJ Privado 
39 EPB Energisa Paraíba - Distribuidora de Energia PB Privado 
40 ESSE Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S/A SE Privado 
41 ESS' Energisa Sul Sudeste - Distribuidora de Energia S/A SP Privado 
42 ETO Energisa Celtins - Distribuidora de Energia S/A TO Privado 
43 Forcel Força e Luz Coronel Vivida Ltda PR Privado 
44 Hidropan Hidroelétrica Panambi S/A RS Privado 
45 Iguaçu Iguaçu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda SC Privado 
46 João Cesa Empresa Força e Luz João Cesa Ltda SC Privado 
47 Light SESA Light Serviços de Eletricidade S/A RJ Estatal Estadual 
48 Muxenergia Muxfeldt Marin & Cia. Ltda RS Privado 
49 RGE Sul' RGE Sul Distribuidora de Energia S/A RS Privado 
50 Santa Maria Empresa Luz e Força Santa Maria S/A ES Privado 
51 Sulgipe Companhia Sul Sergipana de Eletricidade SE Privado 
52 Uhenpal Usina Hidroelétrica Nova Palma Ltda. RS Privado 
53 Urussanga Empresa Força e Luz Urussanga Ltda SC Privado 
Nota. Fonte: ANEEL (2018) 
 
Foram colhidas as informações contábeis regulatórias dessas concessionárias de 
distribuição de energia elétrica na base de dados da Agência Nacional de Energia Elétrica e 
Comissão de Valores Mobiliários. O período utilizado nas análises foi o ano de 2018. Os dados 
colhidos foram colocados em uma base de dados padronizada em Excel, para posterior 
consolidação e cálculo dos indicadores propostos. 
A análise a quantitativa foi realizada por meio da aplicação da ténica de árvores de 
classificação e regressão (classification and regression trees – CART) no software TreePlus, 
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com objetivo de relacionar a governança corporativa das empresas analisadas com a sua 
situação econômico-financeira apurada pela ANEEL nos cálculos de indicadores de 
monitoramento do equilíbrio da concessão. 
As árvores de classificação e regressão buscam explicar as variações entre os dados 
utilizando um processo sequencial que divide as variáveis independentes criando grupos 
homogêneos, ou mutualmente exclusivos, de dados.  
No presente estudo, a seleção das árvores finais foi realizada utilizando a técnica de 
validação cruzada, onde foram selecionadas as “melhores árvores” de acordo com a regra que 
determina a escolha da árvore com um alto nível de explicação e com o menor número de folhas 
(±1SE). 
Para fins de definição da variável do nível de governança, foi levado em conta as cinco 
dimensões apresentadas pela Teoria da Agência: composição do conselho de administração, 
estrutura de propriedade e de controle, compensação aos gestores, proteção aos acionistas 
minoritários e transparência das informações publicadas (Bernardino et al., 2015). O índice foi 
definido por meio de respostas “sim” ou “não” a cada uma das empresas analisadas para as 
seguintes perguntas: 
1. Possui Conselho de Administração? 
2. Empresa de Capital Aberto? 
3. Possui Informações sobre Governança Corporativa/Relação com Investidores? 
4. Entrega Informações Financeiras para a ANEEL? 
5. Informações Financeiras entregues para a ANEEL são completas? 
 
Cada resposta sim equivale a 1 (um) ponto para a empresa. Portanto, o índice de 
Governança Corporativa é uma variável apresentada de 0 (zero) a 5 (cinco), a qual quanto maior 
o valor, melhor o nível de governança da empresa. Essa variável foi relacionada 
individualmente aos indicadores econômico-financeiro monitorados pela ANEEL. 
H0 - A hipótese principal deste estudo: é que há uma relação entre um maior nível de 
Governança Corporativa em informações regulatórias e indicadores positivos de 
equilíbrio econômico-financeiro. Tal hipótese encontra base em estudos anteriores similares 
que apontam para a existência da relação positiva entre Governança Corporativa e desempenho 
financeiro nas organizações do setor elétrico brasileiro, tais como: Peixoto, Amaral, Correia & 




4 ANÁLISE E DISCUSSÃO 
 
Inicialmente, para verificar o comportamento da variável nível de governança em 
relação a características das empresas analisadas, foi realizada uma CART univariada, ou seja, 
somente uma variável dependente. Assim, foi apurada a interação entre o índice de Governança 
Corporativa (IndGov) tratado com uma variável dependente e as seguintes variáveis de 
controle, tratadas como independentes: número de clientes (NC), mercado (MERC) e receita 
bruta (RB). Para a primeira CART, a análise identificou a importância das variáveis 
independentes.  
 
Figura 4. Árvore de classificação e regressão para as variáveis independentes número de clientes (NC), mercado 
(MERC) e receita bruta (não demostrada na árvore) com relação ao índice de Governança Corporativa (IndGov). 
Fonte: O autor (2020) 
 
A árvore de classificação que descreve a interação entre as variáveis independentes 
número de clientes, mercado e receita bruta com a variável dependente índice de governança 
apresentou uma Variabilidade Explicada razoável, de 61,1% dos dados, ou seja, o modelo 
conseguiu organizar os dados em grupos homogêneos que explicam 61,1% dos dados 
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analisados. A variável independente com maior importância no modelo foi o (i) Número de 
Clientes (100%) seguida pela (ii) Mercado (86,6%) e a (iii) Receita Bruta (69,4%).    
Ainda na Figura 4, a primeira divisão da árvore, parte superior, separou as empresas 
pelo tamanho do mercado, no qual as empresas com mercado abaixo e acima de 83,5 formaram 
dois grupos mutualmente exclusivos, demonstrando que a variável MERC possui influência na 
variável dependente IndGov.  
Do lado esquerdo, 4 empresas foram agrupadas as empresas com o mercado abaixo de 
83,5 com uma média de IndGov de 3.5. Do lado direito da árvore 49 empresas, foram agrupadas 
as empresas que têm MERC acima de 83,5. Para essas empresas, as que apresentaram MERC 
acima de 26.000 apresentaram altos níveis de IndGoV com uma média de 4.6, evidenciando 
que empresas maiores do ponto de vista de MERC e NC, possui um maior nível de governança. 
Houve também uma interação com as variáveis MERC e NC, onde para as empresas 
com MERC abaixo de 26.390 foram separadas em dois grupos homogêneos, as empresas com 
um número de clientes acima e abaixo de 1.419. No entanto, apesar de formar grupos 
mutualmente exclusivos (representados nas folhas subsequentes), a média de IndGov das 
empresas com NC acima e baixo de 1.419 foi de aproximadamente 4. 
 
Figura 5. Importância das variáveis independentes número de clientes (NC), mercado (MERC) e receita bruta 
(RB), derivada da análise CART. 
Fonte: O autor (2020) 
 
De acordo com Chhаochhаriа e Lаeven (2009) o procedimento de аplicаção de boаs 
práticаs de Governаnçа Corporаtivа fаz-se oneroso pаrа а orgаnizаção, sendo esse um dos 
motivos pelos quаis muitаs firmаs optаm por não incorporаr а elаs ou seguir somente dentro 
dаs imposições mencionаdаs nа legislаção. Tal colocação, alinha-se ao fato de empresas com 
























Posteriormente, na segunda análise, foram realizadas árvores CARTs para avaliar a 
interação da variável IndGov (independente) e os indicadores de monitoramento econômico-
finceiro propostos (dependente), separadamente. Para a árvore do indicador de endividamento 
(indicador 1), calculado basicamente pela divisão da dívida líquida pela Ebitda menos Quota 
de Reintegração, foram removidas da análise as empresas cujo Ebitda apurado foi negativo, 
pois isso inviabiliza o cálculo do indicador. Com isso o número de empresas analisadas nessa 
CART é trinta e cinco (n=35). Para a árvore do indicador 3 os dados foram transformados por 
logaritmo, de modo a reduzir a grande assimetria causada pela alta variação do indicador e entre 
as empresas. 
 
Figura 6. Árvore de classificação e regressão para a variável independente índice de governança (IndGov) com 
relação à variável dependente indicador 1. 
Fonte: O autor (2020) 
 
Essa árvore explicou 96,4% dos dados. Na Figura 6, a primeira divisão da árvore na 
parte superior separou as empresas com o IndGov 5 das demais empresas com IndGov 1, 3 e 4, 
demonstrando que há relação entre o Nível de Governança Corporativa e o indicador analisado. 
 No esquerdo da árvore, as empresas foram ainda divididas em: empresas com IndGov 
1 e 3, com a média do indicador 1 de 4.56, e as empresas com IndGov 4 com a média do 
indicador 1 de 4.98. Para as empresas com o maior IndGov (5), do lado direito da árvore, a 
média do indicador 1 foi de 6.5.  
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A leitura dos resultados sugere que empresas com o maior índice de governança 
possuem um maior endividamento líquido. Esse resultado vai de encontro com à relação 
esperada de que empresas com maiores níveis de governança teriam um menor nível de 
endividamento.  
Tal resultado pode ter relação com os benefícios que а governаnçа corporаtivа oferece 
pаrа compаnhiаs. Segundo Silveira (2010, p. 71), existem dois potenciаis benefícios principаis 
que а boа governаnçа pode аcаrretаr às empresаs: os benefícios externos, аssociаdos à mаior 
fаcilidаde de cаptаção de recursos e à redução do custo de cаpitаl; e os benefícios internos, 
vinculаdos аo аprimorаmento do processo decisório nа аltа gestão.  
Outra possível leitura desse resultado, tem parte com relação à exclusão das 18 empresas 
que apresentaram Ebitda negativo no período. Essas empresas possuem uma média de “3,72” 
no índice de governança, abaixo da média de “4” das 53 empresas do estudo.  
 
4.2 EFICIÊNCIA DE PERFORMANCE 
 
Na sequência, foi realizada a árvore de classificação que descreve a interação entre a 
variável IndGov e a variável dependente indicador de eficiência (indicador 2), explicou 95,2% 
dos dados (Figura 7). Na Figura 7, a primeira divisão da árvore na parte superior separou as 
empresas com o IndGov 5 das demais empresas (IndGov 1, 3 e 4), mais uma vez evidenciando 
que há relação entre o nível de governança e o indicador analisado. 
No lado esquerdo da árvore, podem ser observadas as empresas que demostraram o 
maior nível de IndGov (5) mas, no entanto, apresentaram os menores valores do indicador 2 
(média de 0.00933). As empresas com IndGov abaixo de 4.5, representadas no lado direito da 
árvore, foram posteriormente separadas em dois grupos mutualmente exclusivos. As empresas 
com IndGov 4 (> 3.5) apresentaram uma média do indicador 2 de 0.249. As empresas com os 






Figura 7. Árvore de classificação e regressão para a variável independente índice de governança (IndGov) com 
relação à variável dependente indicador 2. 
Fonte: O autor (2020) 
 
Interpretando a Figura 7, verifica-se que empresas com o maior nível de governança 
aprensentaram um menor nível de eficiência no indicador analisado. Da mesma forma que o 
indicador 1, tal indicador é impactado quando as empresas apresentam o Ebitda negativo.  
 
4.3 EFICIÊNCIA EM DESPESAS 
 
A árvore de classificação que descreve a interação entre a variável independente IndGov 
e a variável dependente indicador de eficiência em custos e despesas (indicador 3), explicou 
92,4% dos dados (Figura 8). Na Figura 8, a primeira divisão da árvore na parte superior separou 
as empresas com o IndGov 5 das empresas com o IndGov 1, 3 e 4. No lado esquerdo da árvore, 
as empresas com IndGov 5 formaram um grupo mutualmente exclusivo com a média do 
indicador 3 de 0.107 (Figura 8). Do lado direito da árvore, as empresas foram separadas em 
dois grupos mutualmente exclusivos, um grupo com as empresas com IndGov 4 e média do 
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indicador 3 de 0.408 e um grupo com empresas com IndGov 1 e 3 e média do indicador 3 de 
0.567 (Figura 8). 
 
 
Figura 8. Árvore de classificação e regressão para a variável independente índice de governança (IndGov) com 
relação à variável dependente indicador 3. 
Fonte: O autor (2020) 
 
Assim, a análise da Figura 8 demonstra que empresas com o maior índice de governança 
conseguem ser mais eficientes que as empresas com menor índice quando analisada a relação 




A árvore de classificação que descreve a interação entre a variável independente IndGov 
e a variável dependente indicador 4, explicou 98,7% dos dados (Figura 9). Na Figura 9, a 
primeira divisão da árvore na parte superior separou as empresas com o IndGov 4 e 5 das 
empresas com o IndGov 1 e 3. Do lado esquerdo da árvore, as empresas foram separadas em 
dois grupos mutualmente exclusivos, um grupo com as empresas com IndGov 4 e média do 
indicador 4 de 1.08 e um grupo com empresas com IndGov 5 e média do indicador 3 de 1.06 
(Figura 9). No lado direito da árvore, as empresas com IndGov 1 e 3 formaram um grupo 




Figura 9. Árvore de classificação e regressão para a variável independente índice de governança (IndGov) com 
relação à variável dependente indicador 4. 
Fonte: O autor (2020) 
 
A Figura 9 demonstra que as empresas com menor nível de governança tem investido 
em níveis maiores que as empresas com maior nível de governança em relação ao seu 
investimento mínimo requerido. Isso pode ocorrer por conta da necessidade de universalização 
do serviço, que leva as empresas a uma necessidade maior de CAPEX ou pelo fato de que 
empresas com melhores controles sobre seus ativos, acabam apresentando uma menor 




A árvore de classificação que descreve a interação entre a variável independente IndGov 
e a variável dependente indicador 5, explicou 95,8% dos dados (Figura 10). Na Figura 10, a 
divisão da árvore na parte superior separou as empresas com o IndGov 1, 3 e 4 das empresas 
com o IndGov 5. Do lado direito da árvore as empresas com IndGov 5 formaram um grupo 
homogêneo, com a média do indicador 5 de -0,11 (Figura 10). Do lado esquerdo da árvore, as 
empresas 1, 3 e 4 foram um grupo mutualmente exclusivo com a média do indicador 5 de -




Figura 10. Árvore de classificação e regressão para a variável independente índice de governança (IndGov) com 
relação a variável dependente indicador 5. 
Fonte: O autor (2020) 
 
A análise da Figura 10 demonstra que empresas com o maior índice de governança 
conseguiram ser rentáveis do que empresas menor índice quando analisada sua capacidade real 
de geração de caixa sobre a expectativa teórica considerada nas tarifas. Do ponto de vista de 
governança, existe a tendência de que empresas com ferramentas mais avançadas de controle 
consigam ser mais eficientes, portanto, mais rentáveis. 
 
4.6 ATIVOS E PASSIVOS SETORIAIS EM CONSTITUIÇÃO 
 
A árvore de classificação que descreve a interação entre a variável independente IndGov 
e a variável dependente indicador 6, explicou 94,6% dos dados (Figura 11). Na Figura 11, a 
divisão da árvore na parte superior separou as empresas com o IndGov 1, 3 e 4 das empresas 
com o IndGov 5. Do lado esquerdo da árvore, as empresas 1, 3 e 4 foram um grupo mutualmente 
exclusivo com a média do indicador 6 de 0,241 (Figura 11). Do lado direito da árvore as 






Figura 11. Árvore de classificação e regressão para a variável independente índice de governança (IndGov) com 
relação à variável dependente indicador 6.  
Fonte: O autor (2020) 
 
A análise da Figura 11 indica que empresas com maior nível de governança tem na 
constituídos mais ativos novos do que empresas com menor nível, se considerada a proporção 
de ativos novos sobre a geração de caixa. Tal indicador é relevante para a rentabilidade da 
empresa no longo prazo, pois quanto mais ativos são constituídos de maneira prudente pelas 
concessionárias, maior será a sua base de remuneração e consequentemente, maior a 
remuneração de capital que incide sobre a mesma.  
A Figura 11, de certa forma, contrapõe o resultado apresentado na Figura 9 de que 
empresas com menor Nível de Governança Corporativa tem investido em níveis maiores que 
as empresas com maior nível de governança em relação ao seu investimento mínimo requerido. 
Dessa forma, é importante colocar que a análise da prudencia do CAPEX é feita pela Agência 
durante os períodos de revisão tarifária, de modo que existe a possibilidade da empresa estar 




4.7 RETORNO AO ACIONISTA 
 
A árvore de classificação que descreve a interação entre a variável independente IndGov 
e a variável dependente indicador 3, explicou 98,7% dos dados (Figura 12). Na Figura 12, a 
primeira divisão da árvore na parte superior separou as empresas com o IndGov 5 das empresas 
com o IndGov 1, 3 e 4, demonstrando que há relação entre o nível de governança e o indicador 
analisado. 
Do lado esquerdo da árvore, as empresas foram separadas em dois grupos mutualmente 
exclusivos, um grupo com as empresas com IndGov 4 e média do indicador 7 de –0,166 e um 
grupo com empresas com IndGov menor que 1 e 3 e média do indicador 3 de -0,399 (Figura 
12). No lado direito da árvore, as empresas com IndGov 5 formaram um grupo mutualmente 
exclusivo com a média do indicador 7 de 0,0253 (Figura 12).  
 
 
Figura 12. Árvore de classificação e regressão para a variável independente índice de governança (IndGov) com 
relação à variável dependente indicador 7. 
Fonte: O autor (2020) 
 
A análise da Figura 12 demonstra que empresas com maior nível de governança 
apresentaram maiores retornos aos seus acionistas do que empresas com menor nível, se 
considerada o fluxo de caixa do acionista sobre o capital próprio aplicado, indicando o que 
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coloca a teoria, no que tange a baixa custo de cаpitаl relаcionаdа аo menor risco de umа 
compаnhiа com governаnçа eficаz, que devido а isto se fаz mаis interessаnte pаrа os 
investidores.  
 
4.8 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 
No geral, cinco de sete indicadores analisados corroboraram a hipótese de que empresas 
com um maior nível de governança apresentam melhores indicadores econômico-financeiros, 
encontrando, assim, base em estudos anteriores similares, que apontam para a existência da 
relação positiva entre governança e desempenho econômico-financeiro nas organizações do 
setor elétrico brasileiro (Peixoto et al., 2011; Marcelo & Corrar, 2012) 
Esses resultados também estão alinhados com a colocação de Silveira (2010), de que a 
governаnçа corporаtivа é umа somа de procedimentos que objetivаm fаzer com que аs 
deliberаções corporаtivаs sejаm sempre аdotаdаs com intuito de potenciаlizаr а criаção de vаlor 
de longo prаzo pаrа а empresа e retorno de todos os аcionistаs. 
Аlmeidа e Аlmeidа (2009) citaram que um modelo de governаnçа é tido como 
competente quаndo аssociа diferentes mecаnismos internos e externos com o propósito de 
gаrаntir аs melhores deliberаções de utilidаde pаrа os аcionistаs. Sob essa ótica, a metodologia 
desenvolvida pela Agência para fins de monitoramento é de utilidade para as deliberações da 
Regulação e associa mecanismos internos para geração de informações com análises 
econômicas externas. 
Em relação a esses mecanismos de controle, Oliveira e Fontes Filho (2006) e Strom 
(2000), classificam o monitoramento e emissão de relatórios, como controles ex post, usuais no 
contexto de governança. De fato, essa ferramenta utilizada pela ANEEL para divulgar 
informações de indicadores econômico-financeiros das empresas reguladas, demonstra 
competência ao cumprir o papel de transparência e prestação de contas (accountability), 
fazendo a ligação entre as empresas e os usuários externos da informação.  
Carvalho (2016) identificou no seu estudo que as organizações do setor elétrico não 
cumprem na íntegra as divulgações de informações de desempenho socioambiental e que a 
ANEEL, como a agência que regula o setor, falha em fiscalizar as concessionárias. Em 
contrapartida, esse estudo comprovou que as informações econômico-financeira são recebidas 
e utilizadas para fins de monitoramento de desempenho das concessionárias. 
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Além disso, segundo Bushman e Smith (2001) e Antunes e Costa (2007), o mecanismo 
de governança mais elementar é a própria informação contábil. No caso do setor elétrico, a 
informação contábil regulatória tem o papel de atuar como um elemento de governança que 
atende ao regulador. 
Ressalta-se que a análise de indicadores da ANEEL tem o objetivo geral de analisar se 
a distribuidora tende a apresentar, no médio prazo, uma situação de dificuldade na gestão da 
concessão. Na prática, não há ações automáticas com base nos resultados dos indicadores. 
Porém, a partir dessa informação, a Agência busca aprofundar as análises, identificando se a 
empresa, de fato, apresenta uma situação de dificuldade e, em caso positivo, se ela essa 
dificuldade é transitória ou estrutural (ANEEL, 2014). 
Dessa forma, análise de indicadores que vão além do endividamento, atuam de maneira 
complementar, ou seja, análises de eficiência, investimentos, rentabilidade, retorno ao 
acionista, são realizadas para se obter uma visão mais completa da situação da empresa. De 
todo modo, sempre existirão análises qualitativas de aspectos não abrangidos pelos indicadores, 
como por exemplo, o acionista controlador e as perspectivas futuras, uma vez que o futuro pode 
não reproduzir o passado, de forma que a Agência possa tomar medidas preventivas. 
Do ponto de vista de Regulação, cabe à ANEEL cumprir o seu papel de fiscalização, 
incentivo e planejamento, tendo em vista que o Estado, centro da regulação (Stigler, 1971) a 
delegou essa função em consonância com o Artigo 174 da Constituição Federal Brasileira 
(1988). Porém, o trabalho deve ser desenvolvido de modo a não onerar o setor com excesso de 
regras e obrigações. Segundo Fаmа e Jensen (1983) não é concebível que se processe 
supervisão e promoção de incentivos sem que se incidа em custos. 
Contudo, verifica-se que a motivação listada pela ANEEL na Nota Técnica 391 para a 
instituição da contabilidade regulatória tem cumprido seu o objetivo de estabelecer normas 
contábeis regulatórias, que permitam atender à necessidade de divulgação à sociedade de um 
conjunto de informações que representem adequadamente a situação econômico-financeira das 
concessionárias e permissionárias de serviço público de energia elétrica em consonância com o 




O presente estudo cumpriu seu objetivo geral de demonstrar a relação entre a 
governança corporativa e indicadores econômico-financeiro apurados com base na 
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contabilidade regulatória aplicados nas concessionárias do serviço público de distribuição de 
energia elétrica. Foram aprofundas as análises por meio da interpretação dessas relações, bem 
como do entendimento das causas que levaram aos resultados demonstrados. Além disso, foi 
possível observar que a média do indicador do Nível de Governança Corporativa para as 
empresas do estudo foi de 4, o que demosntra um alto nível geral de governança da amostra 
analisada. 
Em relação aos objetivos específicos, o referencial teórico apresenta os detalhes dos 
padrões definidos pela contabilidade regulatória aplicada nas concessionárias de distribuição 
de energia elétrica e seus impactos na análise dos indicadores econômico-financeiro, expondo 
a contabilidade regulatória desde a necessidade incial que lhe deu origem, até o patamar atual 
de desenvolvimento dessas regras e princípios detalhados, principalmente, no Manual de 
Contabilidade do Setor Elétrico.  
Por meio dos procedimentos metodológicos desenvolvidos, foi possível identificar o 
Nível de Governança Corporativa das empresas analisadas e calcular os indicadores 
econômico-financeiros, representando a situação financeira das empresas analisadas.  
Em relação aos resultados, foi evidenciado que há relação entre o Nível de Governança 
Corporativa das empresas analisadas e os indicadores propostos. Essa evidencia é clara por 
meio da verificação de que é possível a criação de grupos homogêneos em CARTs com poucas 
folhas e uma variabilidade explicada em índices altos. Para os indicadores de endividamento e 
de eficiência, as empresas com maior Nível de Governança Corporativa demonstraram uma 
situação pior em relação às empresas com menor nível. Já para os demais indicadores, as 
empresas com melhor Governança Corporativa destacaram-se sobre as demais. 
Dessa forma, a hipótese principal deste estudo, de que há uma relação entre um maior 
Nível de Governança Corporativa em informações regulatórias e indicadores positivos de 
equilíbrio econômico-financeiro se confirmou para cinco dos sete indicadores analisados.  
Tal resultado pode ter sido impactado pela delimitação temporal dos dados analisados 
do ano de 2018. Apesar do setor elétrico se considerado pelo mercado como altamente 
previsível, pouco volátil e fortemente regulado, as variações sazonais nos resultados das 
empresas podem não ter sido capturadas. 
Ademais, durante a construção teórica, foram evidenciados os princípios de governança 
corporativa. Destaca-se que todo o processo de criação de mecanismos também deve ser alvo 
de atuação fiscalizatória do Órgão Regulador.  
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A origem da contabilidade regulatória demonstra que a regulação do setor de 
distribuição de energia elétrica tem se desenvolvido e criado diversos mecanismos para redução 
da assimetria de informação entre regulador e regulado, de modo que tem sido visto como um 
benchmarking para outros setores, fazendo com que os avanços teóricos contribuam de maneira 
significativa para o aprimoramento da regulação em nível nacional.  
Assim, além da oportunidade de replicar este estudo inserindo informações anuais 
atualizadas, existe a possibilidade de investigar cada um dos resultados das relações 
encontradas para os indicadores, aprofundando os motivos dos resultados apresentados neste 
estudo.  
Coloca-se também, a oportunidade de estudos semelhantes para outros setores, 
considerando que a presente pesquisa destacou limitações aprofundamento no ponto 1.4 na 
contextualização, como a comparação de exigências regulatórios entre as empresas do setor 
elétrico e empresas de segmentos com características semelhantes, como por exemplo o setor 
de saneamento básico ou gás canalizado, relacionando a indicadores econômico-financeiros e 
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